1 种 资产 类 别 ， 通 常 是 不 透明 、 流 动 性 差 ， 
且 难 以 分 析 。 


尽管 如 此 ， 私 募股 权 投资 与 投资 上 市 企业 和 流动 性 资产 相 比 ， 仍 具有 很 多 优势 。 在 交易 中 被 收购 的 公司 ， 无 需 对 外 宣布 或 做 出 解释 ， 很 多 时 候 只 需 一 
个 不 大 紧凑 的 流程 ， 就 能 做 出 一 项 有 吸引 力 的 投资 。 私 人 企业 无 需 在 公众 的 审视 下 ， 实 现 长 期 的 成 功 。 公众 上 市 公司 通常 需要 每 季度 提出 报告 ， 因 此 
只 能 把 目标 放 在 短期 熏 利 上 。 Ze 上 市 公司 相 比 ， BU) T A SEWE ALBEE 的 基金 经 理 ， 在 做 出 投资 决定 时 ， 通常 手中 没有 掌握 太 多 的 信息 。 管 理 
层 的 动机 可 以 与 投资 者 保持 完全 一 致 ， 基金 经 理 对 所 投资 企业 有 更 强 的 控制 能 力 ， 可 以 无需 顾 吕 公 开 市 场 是 和 否 理解 企业 的 每 个 决策 ， 积 极 推动 企业 发 
展 。 通 过 私募 股权 投资 ， SRAXRUREHE 市 公司 参与 的 行业 或 者 利 基 市 场 进 行 投资 


私 葛 股权 投资 是 一 种 非常 复杂 的 资产 种 类 。 池 其 说 私 英 股 权 投 资 是 一 种 可 以 进行 莉 化 分 析 和 对 比 的 投资 E m .私募 股权 投资 是 一 
产 ， 其 中 投资 经 理 的 选择 ， 是 所 有 资产 类 别 中 要 求 最 高 的 。 一 般 而 言 ， 没 有 几 个 私募 股权 投资 经 理 在 推动 其 所 投 企业 上 是 处 于 同样 的 发 展 阶段 
的 。 一 些 投资 经 理 拥有 数 十 年 的 经 验 ， 有 些 人 在 一 个 团队 里 工作 了 多 年 ， 有 人 在 同一 行业 进行 过 多 项 投资 ， 有 些 投资 经 理事 经 癌 现 了 大 部 分 投资 收 
益 。 这 意味 着 分 析 私 莫 股权 投资 和 投资 经 理 ， 需 要 多 项 技能 和 丰富 的 经 验 。 


私募 股权 并 不 像 过 去 那样 私密 。 由 于 20 世 纪 80 年 代 末 发 生 了 许多 大 型 杠杆 收购 案 ， 以 及 2006~2008 年 的 超大 型 杠杆 收购 ， 私 募股 权 交 易 已 经 被 广泛 报 
道 和 模仿 跟 进 。 私 募股 权 是 一 种 长 期 资产 ， 投 资 者 要 在 做 出 投资 决定 之 后 很 久 才 能 实现 最 终 回 报 。 

尽管 谈 了 这 么 多 困难 和 障碍 ， 西 瑞 尔 ' 德 马里 亚 仍 写 出 了 这 本 关于 私募 股权 投资 的 有 趣 而 且 构思 精巧 的 书 。 西 瑞 尔 从 事 过 私募 股权 的 多 种 工作 ， 从 多 个 
度 审 视 了 这 个 领域 。 作 为 投资 人 ， 他 直接 参与 投资 了 初创 企业 和 更 成 熟 的 企业 。 Di a EE ARS DO LE e OBITU RUE AR 者 。 最 重要 的 是 ， 西 瑞 
尔 在 十 多 年 里 ， 在 很 多 报纸 杂志 上 发 表 了 有 关 私 募股 权 行业 的 文章 。 西 瑞 尔 的 经 验 来 自 于 他 的 所 有 专业 活动 经 历 。 而 他 对 于 私募 股 股权 的 激情 ， 种 使 他 
以 一 种 轻松 、 易 懂 的 方式 写作 这 本 书 ， 让 读者 充分 了 解 这 种 资产 的 全 景 景 和 它 的 缺点 和 不 足 。 在 这 本 书 里 ， 西 瑞 尔 在 讲述 私募 股权 的 各 个 主题 时 ， 加 
入 了 很 多 逸闻 趣事 和 历史 文献 ， 让 读者 了 解 和 到 ， 私 募股 权 其 实 并 非 是 新 发 明 。 

我 有 幸 与 西 瑞 尔 一 起 工作 ， 多 年 来 一 直 阅 读 他 写 的 文章 。 西 瑞 尔 在 私募 股权 领域 有 丰富 的 知识 ， 他 具有 批判 力 ， 不 会 圆 回 吞 囊 地 把 各 种 有 关 私 募股 权 
的 信息 堆积 在 一 起 。 

这 本 书 以 非常 清晰 的 方式 为 读者 打开 了 私募 股权 的 世界 ， 证 读者 可 以 更 容易 了 解 这 种 不 透明 的 资产 ， 并 且 有 机 会 对 这 种 有 趣 的 资产 进行 投资 。 


第 一 部 分 “什么 是 私募 股权 


需要 融资 时 ， 往 往 想 到 两 种 渠道 ,一 是 证 券 交 易 所 ， 二 是 银行 贷款 。 证 券 交 易 所 是 一 个 有 限制 性 的 渠道 ， 它 只 能 为 满足 特定 条 件 〈 如 销售 数 
产 负债 表情 况 、 最 低 存 续 年 限 等 ) 的 大 中 型 公司 提供 融资 。 
条 


的 条 件 也 受到 了 严格 约束 。 公 司 必须 证 明 自 己 的 偿 债 能 力 ， 也 就 是 说 它 要 保证 一 定 的 存续 期 间 、 现 金 流 量 稳定 、 经 营 活动 健康 、 负 债 状况 良好 。 
还 必须 向 银行 提供 一 些 担 保 ， 作 为 贷款 的 抵押 《〈 若 贷款 违约 ， 银 行将 占有 并 出 售 抵押 物 以 清偿 贷款 ) 。 
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银行 贷款 实际 上 正在 被 重 塑 ， 因 为 支撑 美国 经 济 的 重要 支柱 从 银行 开始 变 为 金融 市 场 。111 并 且 趋 势 已 慢 慢 扩展 到 划 他 国家 。 如 今 ， 银 行 似乎 正 处 于 退 
出 某 些 金 融 业 务 的 边缘 ， 如 对 中 小 企业 的 贷款 。[2] 这 是 银行 在 新 的 监管 (如 《巴塞 尔 协 议 三 》)》 压 力 下 的 结果 ， 也 是 这 次 金 , 融 危 机 的 接 结果 。 这 一 
改变 将 为 非 银行 金融 机 构 的 崛起 铺 平 道 路 。 
如 果 证 券 交 易 所 和 银行 都 不 为 公司 的 创立 和 发 展 提供 融资 ， 那 么 谁 来 提供 融资 ?收购 家 族 企业 、 家 族 企业 转型 的 钱 哪里 来 ? 
FRY AL ELAN "AE. 


“私募 股权 “一 词 已 经 表明 : 它 不 是 上 市 股权 ， 交 易 不 受 监 管 (第 1 章 ) . 43A. WTI ARIAS BOLT, XUNG Y RRR C4528) 。 


imli 


组 亏损 业务 的 钱 呢 ? 


[1] 根据 The Economist (15/12/2012) ， 在 美国 ， 银 行 占 总 借款 的 25%~30%。 欧 洲 95% 的 借款 来 自 于 商业 银行 。 
[2] The Economist, 2012. 
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为 什么 要 再 出 版 一 本 书 关 于 私募 股权 的 书 ， 而 且 是 一 本 导论 书 呢 ? 


这 个 疑问 的 答案 就 在 我 所 读 过 的 现 有 同类 主题 的 书 中 ， 以 及 我 对 那些 作者 没 能 整 出 一 个 能 清晰 表述 其 理论 所 不 断 产 生 的 不 满 。 关 于 
私募 股权 的 每 一 个 部 分 都 是 有 趣 的 ， 但 却 总 是 无 法 构成 一 幅 协 调和 清晰 的 画面 。 显 然 我 不 是 唯一 对 此 表达 不 满 的 人 : 这 本 书 的 法 文 版 删 
节 本 的 成 功 ( 德 马 里 亚 ，2006，2008，2010，2012) ， 加 之 第 一 版 及 之 后 各 次 增订 重印 后 都 能 在 一 年 之 内 售 馨 ， 也 证 实 了 这 一 点 。 


有 很 多 声誉 卓 著 的 机 构 尝试 过 描绘 出 这 个 新 兴 资 产 类 别 的 画像 ， 例 如 英格兰 和 威尔士 注册 会 计 师 协 会 (ICAEW) 。 很 多 来 自 不 同 专 
业 的 学 者 和 人 金融 从 业 人 士 也 尝试 向 公众 介绍 这 一 领域 。 对 这 些 著 作 的 一 个 批评 意见 是 ， 这 些 书 仍 将 自己 束缚 在 一 个 被 错误 认同 的 理论 框 


架 中 。 这 些 理论 作为 分 析 量 化 数据 的 工具 ， 很 快 在 分 析 私 募股 权 这 类 资产 时 出 现 了 局 限 性 。 所 以 ， 理 论 无 法 对 像 对 冲 基 金 那样 ， 仅 仅 用 
公式 就 可 以 对 私募 股权 进行 分 析 。 定 性 分 析 成 为 了 私 莫 股权 高 资金 字 塔 上 每 个 层面 的 决定 性 因素 。 由 于 这 个 原因 ， 使 用 为 其 他 金融 或 经 
济 分 析 专 门 设计 的 数学 工具 ， 意 味 着 在 这 方面 需要 承担 一 定局 限 性 的 风险 。 


第 二 个 原因 存在 于 学 术 研究 和 业界 实践 之 间 可 以 明显 看 到 的 差距 上 。 在 学 者 以 往 的 研究 发 现 和 业界 所 反映 的 事实 之 间 ， 总 是 存在 差 
别 。 在 分 析 基 金 表 现时 ， 对 于 私 慕 股权 价值 创造 的 来 源 ， 以 及 风险 投资 在 某 些 国家 和 领域 中 减弱 的 来 源 等 问题 上 ， 情 况 就 是 如 此 。 然 
而 ， 声 名 显赫 的 学 术 界 大 牛 ， 如 乔 希 - 勒 纳 (Josh Lerner) 、 安 托 瓦 内 特 - 肖 尔 (Antoinette Schoar) 和 保罗 ` 贡 珀 斯 (Paul 
Gompers) 却 将 我 们 对 这 方面 的 知识 ， 引 向 了 一 个 困难 且 基 本 上 被 误导 的 更 广泛 的 金融 类 别 ， 即 所 谓 的 “另类 资产 ”。 


0.1 TENEO 


需 澄清 的 术语 


私募 股权 的 定义 经 常 改变 。 当 存在 语义 学 上 的 混乱 时 ， 定 义 交易 类 型 就 显得 很 有 误导 性 。 尽 管 杠杆 并 购 只 是 私募 股权 市 场 上 的 一 个 
组 成 部 分 ， 这 个 术语 和 私募 股权 在 美国 是 可 以 相互 替代 使 用 的 。 事 实 上 ， 杠 杠 并 购 是 私募 股权 所 做 的 绝 大 多 数 的 交易 形式 (无论 是 在 美 
国 ， 还 是 欧洲 ) ， 这 也 使 得 这 个 臭名 昭著 的 词 被 列 入 了 “ 黑 名 单 ，。 伴 随 历史 性 的 资产 剥离 浪潮 ， 这 个 名 声 也 下 污 了 “私募 股权 ”。 根 
据 伯 顿 .马尔 基 尔 (Burton Malkiel) [1 的 说 法 ， 沃 伦 :巴菲特 被 描绘 成 一 位 “ 假 私 募股 权 投资 者 ” (Kaczor，2009) 外， 杠杆 并 购 基 金 
经 理 被 说 成 是 “皮条 客 ”， 私 募股 权 和 杠杆 并 购 之 间 的 语义 混淆 是 “ 奥 威 尔 式 ” 的 。 

由 于 私 幕 股权 不 断 变化 的 内 在 本 质 ，“ 私 募股 权 ” 的 说 法 包含 了 该 领域 的 部 分 活动 。 “私募 ”或 非 上 市 特点 不 再 是 决定 性 的 ，“ 股 
权 ” 也 是 如 此 。 


不 只 是 “股权 ” 


对 私募 股权 的 一 个 误会 是 它 仅仅 指 “ 股 权 ”。 从 这 个 假定 出 发 ， 可 能 会 认为 我 们 可 以 将 用 于 上 市 股权 的 分 析 工 具 拿 来 分 析 私 募股 
权 。 这 已 经 被 证 明 是 错误 的 : 时 间 框 架 、 风 险 、 所 需 的 技能 ， 以 及 私 慕 股权 带 来 的 回报 都 与 上 市 股权 差别 甚大 。 


不 一 定 是 “私募 ” 


如 果 不 是 “股权 ”， 那 么 “私募 ”看 上 去 也 被 定义 为 只 能 采用 非 上 市 企业 的 分 析 方 法 。 这 同样 也 被 证 明 是 错误 的 : 不 仅 不 存在 专门 
的 私募 金融 分 析 方 法 ， 将 其 定位 为 “私人 ”资产 只 是 因为 它们 很 少 上 市 ， 而 将 其 划 入 “另类 资产 ” 却 没有 多 少 道理 。 
[1] 《漫步 华尔街 >》 一 书 的 作者 ， 美 国 证 券 交 易 所 前 总 裁 ， 普 林 斯 顿 大 学 经 济 学 教授 。 
D] 问 : 我 猜想 你 见 过 沃 伦 . 巴菲特 ?马尔 基 尔 : 是 的 。 他 是 一 个 聪明 人 ， 一 个 了 不 起 的 商人 。 但 他 不 会 只 是 像 普通 的 资产 管理 者 那样 买 
HEME: 买 入 低估 值 的 股票 ， 在 被 高 估 时 卖 出 。 沃 伦 : 巴菲特 说 : “理想 的 持 股 时 间 是 永远 。” 他 的 成 功 始 于 投资 《华盛顿 邮 报 》， 他 
收购 公司 ， 不 时 帮助 它们 ， 在 董事 会 拥有 一 个 席位 …… 当 他 投资 的 所 罗 门 兄弟 公司 出 现 问题 时 ， 他 在 一 段 时间 亲 自 担 任 CEO…… 问 : 有 
点 像 私 慕 股 权 投 资 经 理 ? 马尔 基 尔 : 实际 上 你 不 能 仅 把 他 当成 是 一 名 私 慕 股权 经 理 ……: (我 们 的 理解 ) 。 


0.2 ”信息 缺乏 

被 错误 采用 的 理论 模型 和 学 术 研 究 与 实践 之 间 的 差距 ， 来 源 于 信息 缺乏 : 收集 的 信息 很 稀少 ， 而 且 是 同 质 和 非 系统 化 的 。 这 不 仪 是 
造成 今天 现状 的 原因 ， 在 可 见 的 未 来 仍 会 存在 。 

一 再 出 现 的 信息 缺乏 


私营 企业 无 法 提供 充足 信息 ， 生 产 信息 是 昂贵 的 。 大 多 数 中 小 型 企业 没有 真正 的 企业 资源 计划 (ERP) 系统 软件 ， 它 们 的 财务 指标 


最 多 也 就 是 提供 分 析 用 的 账目 ， 这 已 经 代表 了 大 多 数 中 小 型 企业 的 “现金 管理 ”水 平 了 。 


因此 ， 如 果 私 慕 股 权 基金 经 理 对 某 些 问题 没有 提供 明确 答案 ， 不 必 感 到 惊讶 。 例 如 其 所 投资 企业 的 雇用 状况 (当前 和 过 往 的 ) , 
为 这 些 公 司 自己 都 没有 记录 这 些 信 息 。 在 投资 前 ， 普 通 合伙 人 经 常 得 自己 去 收集 、 组 织 和 分 析 这 些 信息 。 轻 视 这 一 现实 ,反映 了 对 私 幕 
股权 是 什么 的 重大 忽视 。 


大 部 分 信息 是 非 公 开 的 


公开 信息 ， 作 为 非 公开 信息 的 合成 结果 是 稀少 的 。 我 们 的 分 析 是 建立 在 大 多 数 私募 股权 信息 提供 者 的 网 站 基础 上 的 ， 这 表明 : 信息 
是 不 系统 的 、 缺 乏 的 ， 昂 贵 县 难以 获取 的 ( 见 表 0-1) 。 


对 于 经 济 代 理 机 构 而 言 ， 加 工 信 息 需 要 一 大 笔 钱 ， 与 其 规模 和 收入 相 比 ， 可 能 昂贵 得 不 成 比例 。 由 于 私募 股权 是 和 中 小 型 企业 打 交 
B, 这些 事务 占 了 他 们 大 部 分 的 活动 (取决 于 需 融 资 公司 的 规模 和 数量 ) ， 极 少 有 机 会 碰 到 一 个 有 关 非 上 市 企业 的 “纯粹 和 完美 的 信息 
ER” 其 中 碰巧 包含 了 某 个 经 济 领域 99% 的 公司 。 


表 0-1 私 莫 股权 的 信息 来 源 和 种 类 


普通 合伙 人 的 业绩 表现 (基准 ) 


风险 _ 活动 
-ae /fs 更 A ey 拉 J Jr 太 23, HL vr B- dir 基础 eu 二 级 Per cnm Whe Sat “(el 
付费 /免费 北美 洲 欧洲 Israel .、、 ”非洲 投资 me | 能 源 | 指数 初级 次 级 AR 
关 洲 ”地 区 Vs Js 市 场 


中 东 市 场 市 场 合伙 


数据 库 vi ER P P P- 世界 其 他 地 方 P P P = = 


提供 商 AVOJ - A d P = P P P P ? ? ? ? ? G P = = 
Initiative Europe — — P >- - = = P P P P ? P i - ? G P P 
Pregin P P ? ? Po? P P P P P ? P P - G P P 
EurekaHedge P P ? P P P ? ? P ? P ? P ? ? 一 一 一 7 
Pitchbook P Po? ? ? ? P P P P P = ? Po å = G P = P 
道琼斯 P P P ? ? ? P P P 2 2 - 2 Po? G P = P 
Capital IQ - 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 P P 
PEI Connect 一 一 一 一 一 P 一 一 一 一 一 P 
协会 EVCA - G - - EX. pm G G G G G G - = 
IVA G - = 
LAVCA 一 一 ES es P - 
AVCAL - - = = 澳大利亚 - 
EMPEA = T P P P P P P ? ? ? ? ? 2 = G 2 x 
NVCA G G G G = = 
大 学 CMBOR = P P ? = = 16 = = 
中 介 和 咨 康桥 汇 志 G P ? G G ? ? ? P T = ? ? = 
询 机 构 道 富 集 团 一 一 一 一 一 = 一 一 一 一 一 一 一 一 一 G 一 一 一 
合伙 机 构 一 G = 


TE: 本 表 列 出 的 私募 股权 信息 来 源 《〈《 四 大 类 ) 并 搭配 了 可 提供 的 数据 类 型 《地 区 、 指 数 和 活动 的 业绩 表现 ) 。 
在 横竖 栏 交叉 处 的 F， 意 思 是 可 以 免费 获得 ，P 代 表 需 要 付费 购买 ，- 则 表示 不 提供 。 如 果 信 息 提 供 商 未 说 明 是 否 提供 该 类 数据 ， 则 用 *? “表示 。 


资料 来 源 : 作者 ， 基 于 网 络 公开 信息 整理 ，2012 年 。 


尽管 如 此 ， 从 长 远 来 看 ， 普 通 合伙 人 将 不 得 不 介入 信息 管理 之 中 ， 这 里 有 三 方面 的 原因 。 第 一 方面 ， 也 是 最 重要 的 ， 是 法 规 。 欧 洲 
(《 另 类 投资 基金 经 理 指引 》 (AIFMD) ，《 流 动 性 工 指 引 》) ， 美 国 (《 国 外 账户 税务 合 规 法 案 》 (FATCA) 、“ 沃 尔 克 规则 ”、 
《多 德 一 弗兰克 法 案 》) ， 以 及 国际 〈(《 巴 塞 尔 瑟 》，《 养 老 金 和 保险 法 规 》) 引入 的 新 规则 ， 对 于 私募 股权 都 有 直接 影响 。 这 些 可 以 
BEA: 总 是 更 快 (保险 公司 需要 在 季 示 45~60 天 内 提出 季度 报告 ) ， 总 是 更 综合 (CalPERS 对 抗 《圣何塞 水 星 报 》 的 诉讼 ， 拉 开 了 
2002 年 的 运动 大 幕 ) ， 以 及 总 是 更 客观 (AlIFMD， 要 求 第 三 方 对 基金 进行 评估 ) 。 采 用 最 先进 的 IT 系统 也 是 必需 的 ， 这 样 才能 满足 对 
时 间 和 细节 内 容 的 要 求 。 


第 二 方面 是 基金 募集 (和 沟通 ) 。 越 来 越 多 的 新 有 限 合伙 人 对 这 种 资产 很 陌生 ， 对 定性 和 定量 信息 的 需求 ， 以 及 日 益 稀 缺 的 私募 股 
权 信 息 ， 是 以 永久 和 持续 方式 记录 普通 合伙 人 活动 的 强大 动力 。 这 可 以 支持 普通 合伙 人 不 断 进 行 资 金 募集 。2007~2009 年 间 的 危机 ， 也 
强调 了 对 基金 经 理 人 进行 全 面 尽 职 调查 的 必要 性 。 


第 三 个 原因 是 运营 风险 管理 。 这 是 由 小 型 投行 管理 的 资产 带 来 的 一 种 新 风险 。 当 这 些 “资产 管理 行 ” (大 型 私募 股权 基金 这 样 称呼 
它们 ) 在 操作 几 种 相互 关联 的 板块 时 ( 私 慕 房地产 ， 不 良 债务 ， 杠 杆 并 购 ， 上 市 公司 的 私募 等 ) ， 会 出 现 大 量 潜在 的 利益 冲突 情况 。 而 
在 对 上 市 公司 进行 杠杆 收购 时 ， 可 能 会 出 现 内 部 交易 问题 。 这 些 问题 会 通过 先进 的 监督 和 报告 系统 解决 ， 在 合法 的 程序 中 保护 普通 合伙 
人 。 


资料 缺乏 的 结果 : 简单 化 


信息 缺乏 导致 了 方法 上 的 简单 化 处 理 。 例 如 ， 观 察 者 随意 地 把 某 个 领域 的 一 部 分 ， 比 如 上 市 公司 的 大 型 杠杆 收购 ， 作 为 整个 杠杆 收 
购 获得 的 一 般 规 则 。 这 样 处 理 总 被 证 明 是 错 的 。 中 小 型 企业 被 不 同 的 基金 经 理 收购 ， 出 于 种 种 不 同 投资 目的 ， 会 采用 差别 很 大 的 融资 技 
A. 

另 一 个 不 准确 的 简化 处 理 是 将 私 慕 股权 行业 视 为 私募 股权 基金 。 即 便 这 些 基 金 可 能 很 好 地 代表 了 私 慕 股 权 行业 的 趋势 ， 但 肯定 无 法 


代表 这 个 行业 的 全 部 活动 。 基 金 经 理 已 经 组 织 了 大 量 强大 的 全 国 性 协会 (比如 英国 私 慕 股权 与 风险 投资 协会 ， 或 法 国 风险 投资 协会 ) 和 
区 域 性 协会 (如 欧洲 私募 股权 和 风险 投资 协会 ， 全 国 风险 资本 协会 ) ， 试 图 掩盖 其 他 从 业者 的 存在 。 


例如 ， 商 业 天 使 投资 者 在 风险 投资 领域 扮演 着 重要 的 角色 一 一 尽管 他 们 还 不 太 为 人 所 知 。 这 些 商 业 天 使 ， 也 被 称 作 天 使 投资 人 ， 是 
第 一 批 愿 意 为 初创 企业 提供 支持 的 个 人 。 人 公司、 捐赠 基金 、 基 金 会 、 高 净值 个 人 、 国 有 机 构 、 银 行 、 保 险 公司 和 其 他 经 济 活动 者 ， 也 会 
做 出 直接 投资 ， 它 们 并 非 是 上 面 提 到 的 协会 的 成 员 。 


更 多 信息 的 一 个 后 果 : 费用 增加 


更 多 信息 的 逻辑 结论 就 是 管理 费用 [1]， 这 是 基金 经 理 和 基金 投资 者 之 间 的 核心 关系 ， 令 人 不 解 的 是 ， 管 理 费 并 没有 提高 ， 至 少 短期 
内 是 如 此 。 原 因 和 IT 系统 (为 了 满足 法 规 和 投资 者 的 要 求 ) 的 支出 上 升 ， 以 及 法 规 压 力 (财务 上 和 时 间 上 ) 和 对 基金 经 理 的 大 量 追溯 记 
m (明显 是 因为 将 来 在 银行 或 保险 公司 为 所 投 企业 设立 账号 的 似是而非 的 可 能 性 ) 有 关 。 这 些 因素 会 推动 基金 管理 机 构 的 兼并 ， 提 高 新 
机 构 进入 私募 股权 领域 的 门槛 。 力 量 的 平衡 因此 会 保留 在 现 有 的 基金 管理 机 构 一 边 一 无论 是 好 还 是 坏 ， 管 理 费 将 继续 由 基金 经 理 以 对 
自身 有 利 的 方式 收取 。 


[1] 这 个 说 法 以 及 其 他 技术 性 术语 和 表达 方式 ， 将 在 本 书后 续 部 分 和 术语 表 中 做 出 进一步 说 明 。 


0.3 无意 之 失 ， 恶 性 后 果 


简单 化 的 处 理会 导致 严重 后 果 : 忽略 了 一 些 新 发 现 ， 采 取 的 措施 ， 特 别 是 纠正 市 场 失衡 的 措施 被 错误 对 待 ， 私 慕 股 权 体系 的 不 同 部 
分 之 间 的 敌对 将 越 来 越 严重 。 


糟糕 的 信息 导致 糟糕 的 公共 政策 
例如 ， 法 国政 府 (2007 年 ) 和 英国 政府 (2009F) 都 曾 关 注 过 种 子 阶段 的 初创 企业 ， 因 为 根据 公开 统计 数据 ， 风 险 投资 基金 对 它 


们 的 投资 是 不 足 的 。[1 这 种 情况 被 视 为 需要 进行 纠正 的 市 场 失衡 (从 某 种 程度 上 看 是 对 的 ， 参 见 Lerner，2009， 第 9 页 ， 第 3 章 咎 ) 。 
无 论 对 错 ， 这 个 融资 空缺 被 一 套 对 策 堵 上 了 ， 而 纳税 人 为 此 买 了 单 。 


另 一 个 例子 是 美国 和 英国 的 风险 投资 母 基金 (2009 年 ) 。 创 新 美国 、 种 子 与 创业 基金 协会 (NASVF) 建议 设立 一 个 20 亿 美元 的 母 
基金 ， 致 力 于 支持 商业 天 使 投资 人 和 为 公共 计划 提供 资金 。 这 将 是 中 小 企业 局 (SBA) 计划 的 延伸 ， 而 SBA 早 已 难以 遇 到 难题 。 


AWE, Public Initiatives 的 经 营 记 录 (Lerner, 2009P) 和 母 基金 的 表现 都 很 差 (Arnold，2009b) 。 显 然 是 由 于 邻近 效应 以 
及 本 地 政治 议程 影响 了 投资 结构 (Bernstein, Schoar&Lerner, 2009) ， 不 管 它们 是 主权 财富 基金 ， 还 是 母 基 金 。 在 英国 ， 由 政府 支 
持 的 风险 投资 基金 的 表现 远 不 如 商业 性 的 风险 投资 基金 同行 。 后 者 的 回报 (2002~2004) 是 7.7%， 而 同一 时 期 全 部 风险 投资 基金 


(包括 商业 性 的 和 政府 的 ) 的 回报 率 只 有 1.7%。 
糟糕 的 信息 导致 错误 的 投资 


所 以 ， 对 私 莫 股权 表现 的 统计 数据 要 谨慎 解读 。 它 们 来 自 对 自愿 回答 的 私 莫 股 权 基 金 经 理 的 定期 抽样 调查 。 这 些 数 据 没有 经 过 
， 包 含 的 是 不 同 基 金 样本 ， 这 取决 于 答复 率 ， 只 适用 于 私 莫 股权 领域 的 一 部 分 


[1] 其 他 例子 包括 美国 小 企业 投资 公司 计划 (美国 ，20 世 纪 60 年 代 ) ， 打 造 信 息 技 术 力量 (澳大利亚 ，1999 年 ) ， 生 物 谷 (BRB 
亚 ，2005 年 ) ， 参 见 Lerner (2009) 。 

[2] Lernet 展 示 了 创新 和 增长 之 间 的 联系 ， 因 为 创新 优化 了 对 输入 的 使 用 。 

[3] 小 企业 投资 公司 的 初始 设计 很 糟糕 ， 有 违 生 产 力 发 展 的 需要 ， 断 断 续 续 经 营 了 一 段 时 间 (第 9 页 ) ， 而 对 政府 能 够 有 效 激 发 企业 家 精 
神 和 促进 风险 投资 的 假设 变 得 发 发 可 危 (第 10 页 ) o 


0.4 ”警惕 魔鬼 就 在 身边 


本 书 将 (不幸 地 ) 无 法 完全 避免 上 面 提 到 的 那些 问题 。 我 和 我 的 同行 一 样 ， 被 禁 铀 在 有 同样 局 限 性 的 环境 中 。 如 果 说 本 书 还 有 些 价 
值 的 话 ， 我 在 写作 这 本 书 时 ， 一 直 都 保持 着 对 这 些 问 题 的 清醒 认识 ， 使 得 本 书 的 内 容 都 有 据 可 查 。 我 在 使 用 数据 时 ， 努 力 做 到 不 忽视 其 
中 的 偏 误 。 


用 独特 的 动态 分 析 框 架 捕捉 行业 快速 演进 


为 什么 这 本 书 与 别 的 书 不 同 ， 第 二 个 原因 是 本 书 将 私募 股权 融资 当 作 一 个 循环 ， 而 不 是 一 个 静态 的 融资 活动 。 有 两 个 因素 支持 了 这 
种 处 理 方式 : 


.私募 股权 在 过 去 20 年 里 吸引 了 越 来 越 多 的 资本 bd o 从 1990 年 的 大 约 1000 亿 美元 管理 规模 ， 发 展 到 2012 年 的 3 万 亿美 元 ) 。 这 种 资本 
流入 改变 了 这 个 领域 的 动力 机 制 、 结 构 、 实践 活 及 在 4~ pte 周期 〈 指 平均 3 年 经 济 增长 和 2 年 经 济 误 退 ) 中 ， 对 整体 经 济 产 生 了 影响 流入 
来 源 ， 特 别 是 养老 基金 ， 为 推进 私募 股权 他 RAM HE 高 施加 了 很 大 的 外 部 影响 〈 我 们 稍 后 还 要 深入 讨论 这 个 话题 ) 。 


MIRRE B AOA ATEAREN. MIERT RCRA H KERZ MERTER, MADU EAE LOAR, 不幸 
的 是 ， 数 据 的 缺乏 无 法 为 科学 界 的 工作 提供 帮 


由 于 私募 股权 一 直 在 演变 和 快速 发 展 之 中 ， 一 本 书 只 能 抓 住 其 中 的 一 个 部 分 。 基 于 这 个 原因 ， 亲 爱 的 读者 ， 本 书 将 把 重点 放 在 已 经 
导 到 确认 的 趋势 以 及 理论 与 实践 结合 方面 ;本 书 将 给 出 一 些 假说 ， 以 指引 你 理解 即将 发 生 的 事情 。 


第 2 版 根据 读者 反馈 进行 了 修订 
我 非常 欢迎 读者 反馈 。 第 2 版 将 考虑 我 直接 或 间接 收集 到 的 一 些 建议 。 一 些 读 者 表达 了 他 们 的 满意 [外 (亚马逊 网 站 上 9 个 评论 中 有 5 


个 ) 。 一 些 读者 征求 进一步 的 阅读 建议 。B] 即 使 这 本 书 已 经 提供 了 参考 文献 ， 我 在 内 容 部 分 还 将 放 入 更 多 的 参考 资料 ， 以 帮助 读者 加 深 
在 相关 领域 的 知识 


关于 这 本 书 的 一 个 批评 意见 是 其 过 于 强调 历史 方面 ， 缺 少 一 些 商业 案例 和 实践 元 素 。 欠 实际 上 ， 第 1 章 和 第 2 章 总 结 了 过 去 的 工作 经 
历 ， 而 有 些 读者 喜欢 这 些 内 容 。 口 关于 风险 资本 的 这 本 最 有 趣 的 书 (Lerner, 2009) 实际 上 纯粹 是 建立 在 过 往 的 经 验 之 上 的 ， 这 是 也 是 
其 成 败 的 原因 。 我 开始 时 的 想法 是 生动 地 描绘 私募 股权 环境 ， 以 及 在 某 个 国家 或 地 区 进行 私募 股权 活动 的 先决 条 件 。 尽 管 如 此 ， 我 并 没 
有 这 样 做 。 我 加 入 了 新 兴 市 场 的 内 容 (以 及 它们 如 何 达 到 条 件 ) 和 历史 演进 


但 是 ， 后 面 的 5 章 内 容 和 结论 不 是 讲述 历史 ， 而 是 记录 和 讨论 私募 股权 市 场 状况 。 为 了 提高 读者 的 满意 度 ， 我 还 与 拉 非 尔 萨 索 
(Rafael Sasso) 共同 开发 了 一 个 关于 新 兴 市 场 私募 股权 投资 的 商业 案例 (一 家 大 型 私募 股权 机 构 Advent 国 际 投资 克 罗 顿 教育 公司 ) 。 
我 还 尽 可 能 增加 了 可 用 于 成 立 基金 和 资金 募集 的 操作 文档 。 


对 于 第 1 版 中 的 卡通 图 片 ， 读 者 褒贬 不 一 。 有 人 喜欢 ， 有 人 提出 了 批评 ， 认 为 会 分 散 读者 注意 力 。 为 了 取悦 更 传统 的 读者 ， 本 版 已 
经 将 卡通 图 片 删 去 了 。 


我 的 写作 风格 似乎 是 多 极 化 的 : 有 些 读 者 喜欢 ， 有 些 不 喜欢 。 我 决定 不 做 改变 。 首 先 ， 那 样 会 显得 很 做 作 ， 让 阅读 的 体验 变 差 。 其 
次 ， 有 批评 认为 “这 本 书 没有 清晰 简明 的 数学 化 的 结构 ”， 而 这 正 是 写作 这 本 书 的 动机 所 在 : 这 本 书 无 法 用 数学 化 的 结构 表述 (理由 见 
上 面 的 第 1 点 和 第 2 点 ) 。 由 于 缺乏 清晰 、 简 明 的 表述 ， 这 本 书 实际 上 准确 地 反映 了 前 面 提 到 的 信息 缺乏 问题 ( 见 上 述 第 2 点 ) 。 


总 体 上 ， 我 接受 了 一 些 建议 ， 例 如 : 更 多 地 强调 每 一 章 的 主旨 ， 将 不 同 国家 的 原则 和 特点 区 分 开 来 ， 每 一 段落 放 入 更 多 内 容 ， 以 及 
加 上 更 清晰 的 图 示 。 


本 书 的 结构 是 识别 私募 股权 行业 的 关键 要 素 (第 1 章 ) ， 以 及 那些 期 望 建 立 该 行业 的 国家 而 所 需 做 的 工作 (第 2 章 ) 。 在 分 析 完 这 些 
基本 内 容 之 后 ， 我 们 将 讨论 私 幕 股权 行业 是 怎样 组 成 一 个 生态 系统 (第 3 章 ) ， 中 心 将 放 在 企业 家 和 公司 的 生命 周期 上 (第 4 章 ) 。 从 这 
个 角度 看 ， 投 资 过 程 和 整个 私募 股权 活动 是 建立 在 人 际 关 系 和 近 距 离 互动 之 上 的 (第 5 章 ) 。 这 个 结论 将 让 我 们 分 辨 出 在 “初级 阶 
段 ” 私 慕 股权 活动 的 趋势 〈 第 6 章 ) ， 然 后 讨论 这 个 领域 应 该 面 对 的 责任 (第 7 章 ) 。 最 后 是 对 未 来 发 展 的 分 析 。 


第 2 版 的 内 容 做 了 大 幅 扩 充 、 修 改 和 完善 ， 加 入 了 有 关 新 趋势 的 内 容 (二 级 市 场 交易 、 众 筹 、 税 收 和 法 律 、 私 慕 股 权 机 构 上 市 ) , 
以 及 一 些 实用 性 文档 。 还 包括 了 有 关 过 去 趋势 和 一 些 已 被 证 实 和 将 会 出 现 的 制度 化 的 内 容 。 


[1] 这 个 数据 是 对 全 球 范围 私募 股权 的 一 个 估计 值 ， 对 比 的 是 全 球 对 冲 基 金管 理 规模 为 2 万 亿美 元 。 截 至 2010 年 年 末 ， 估 计 欧 洲 基金 管理 
行业 的 资产 管理 规模 已 经 达到 了 19.6 万 亿美 元 ( 比 2008 年 增加 了 27%) > HAR (2012 年 ) 声称 全 球 另 类 资产 管理 规模 已 经 在 2005~2007 
年 间 从 2.9 万 亿美 元 翻 了 一 番 ， 达 到 5.7 万 亿美 元 。 在 2011 年 年 底 ， 管 理 规 模 达 到 了 6.5 万 亿美 元 (5 年 的 增长 是 传统 资产 增长 的 7 倍 ) 。 

四 我 不 是 投资 银行 家 ， 买 这 本 书 是 为 了 了 解 私 募股 权 ， 接 触 收购 企业 的 潜在 投资 人 。 对 于 我 来 说 ， 这 本 书 很 有 见地 ， 里 面 有 非常 多 的 信 
息 。 作 者 介绍 了 各 种 趋势 ， 对 私 慕 股 权 和 其 他 投资 做 了 数据 和 图 表 对 比 ， 可 以 给 你 带 来 新 知识 ， 如 果 你 是 从 事 私 幕 股权 或 商业 中 介 工 
作 ， 这 本 书 将 带 给 你 强大 的 工具 ， 去 接触 潜在 投资 者 ， 特 别 是 那些 可 能 在 上 次 危机 之 后 质疑 私募 股权 的 人 。 这 本 书 在 对 比美 国 和 欧洲 私 
慕 股 权时 ， 有 点 过 于 详细 ， 有 时 你 会 党 得 找 不 到 头绪 ， 但 是 这 本 书 绝对 不 会 误导 你 。 这 是 一 本 伟大 的 著作 。Amazon.com， 评 论 者 
Mazahreh, 17/10/2010. 

[3] 见 亚马逊 网 站 本 书 的 网 页 ，M.Riveta Raba, 19/8/2010. 

团 :…… 没 有 关于 如 何 构建 或 运作 私募 股权 机 构 的 深度 信息 ，amazon.com， 评 论 者 BrandonDean，11/5/2011。 

[] 这 是 一 本 志向 宏大 和 非常 有 用 的 书 ， 但 是 仍 有 改善 空间 。 在 前 面 几 章 中 ， 私 慕 股 权 导 论 有 助 于 新 来 者 了 解 私 慕 股权 概念 。 第 1 章 是 最 
好 的 : 通过 引入 克里斯托弗 哥伦布 的 例子 ， 读 者 对 私 慕 股权 形成 了 直观 印象 。 接 下 去 的 章节 讲述 了 有 限 合伙 、 普 通 合伙 和 公司 的 基本 
结构 ， 还 讲 了 创 投 、 成 长 型 和 杠杆 收购 的 基本 种 类 。 简 洁 的 图 片 和 轻松 的 卡通 强化 了 概念 ……amazon.com， 评 论 者 Shouvik Banerjee. 
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第 1 章 ”私募 股 权 作为 经 济 驱动 器 ”历史 视角 


1 哥伦布 : 科学 家 、 企 业 家 和 创业 投资 家 


经 过 7 年 的 游说 ， 克 里 斯 托 弗 .哥伦布 说 服 了 西班牙 吞 主 (阿拉 贡 的 裴 迪 南 二 世 和 卡 斯 提 尔 的 伊 莎 贝 拉 一 世 ) 赞助 他 的 西 线 航海 计 
划 。 他 在 “电梯 演讲 ”中 一 定 是 这 么 说 的 : “我 想 开辟 一 条 去 西 印度 群岛 的 更 新 、 更 短 的 航海 路 线 ， 战 胜 一 切 困难 ， 为 您 带 来 无 尽 的 权 
力 和 财富 ， 让 您 可 以 嘲笑 葡萄 牙 人 及 其 盟友 的 东 向 航线 .。“ 


他 可 能 没有 意识 到 ， 这 个 时 候 他 正在 组 织 一 项 私募 股权 交易 (具体 而 言 ， 是 一 项 创业 投资 业务 ) 。 但 这 确 确实 实 是 一 项 私募 股权 交 
易 ， 因 为 他 的 项 目 满足 以 下 这 些 要 素 : 资金 由 外 部 投资 者 提供 、 高 风险 、 高 潜在 收益 、 初 创 项 目 以 及 对 竞争 优势 受 保护 。 


上 述 要 素 是 所 有 私 慕 股权 交易 (创业 投资 、 成 长 /扩张 资本 、 杠 杆 收购 等 ) 的 共同 点 。 另 外 一 个 要 素 是 “私下 ”特性 ， 即 各 方 通 过 
私下 谈判 达成 私募 股权 交易 : 历史 上 ， 交 易 对 象 都 是 非 上 市 公司 。 


尽管 很 难 想象 哥伦布 在 评估 他 的 项 目 可 行 性 时 ， 是 否 以 及 如 何 计 算 项 目的 风险 -收益 ， 我 们 可 以 假设 风险 已 被 识别 并 有 降低 风险 的 
计划 ， 或 者 至 少 风险 已 被 充分 、 明 确 地 揭示 。 


风险 虽 高 ， 但 并 不 是 无 限 的 (这 把 他 的 项 目 与 纯粹 的 赌博 区 分 开 来 ) 。 

抵达 印度 群岛 ， 给 了 金融 发 起 人 (西班牙 君主 和 热那亚 的 私人 投资 者 ) 一 个 非常 不 错 的 投资 收益 前 景 。 不 仅 潜 在 收益 远 远 超过 传统 
投资 ， 而 且 还 能 开辟 一 条 对 国际 商业 可 能 有 颠 履 式 影响 的 新 航线 ， 这 将 极 大 促进 刚刚 统一 的 西班牙 帝国 的 商业 发 展 。 
2. 私 募股 权 古 而 有 之 ， 只 是 和 今天 的 形式 不 同 而 已 


这 个 例子 说 明 一 个 事实 ， 私 募股 权 古 而 有 之 ， 在 历史 上 以 各 种 形式 存在 。 历 史上 的 收购 例子 难以 确认 ， 因 此 本 章 主要 关注 创业 投 
资 。 收 购 是 以 现金 换取 控股 权 ， 一 般 是 善意 的 。 通 常情 况 下 ， 收 购 需要 内 部 消息 。 收 购 只 是 最 近 才 变 得 重要 ， 因 为 它 需 要 复杂 的 金融 市 
场 和 人 金融 工具 。 

历史 上 ， 大 型 收购 业务 叫 “ 易 货 ”， 有 着 很 强 的 房地产 /商业 目的 ， 主 要 用 于 乡村 或 城镇 的 互 换 。 今 天 被 称 作 “ 纽 约 ” 的 地 方 ， 就 
是 1667 年 用 苏里南 (南美 洲 的 种 植 园 殖民 地 ) 从 荷兰 西 印度 公司 (WIC) 的 手 里 换 来 的 《布雷 达 条 约 》[1) 。 事 实证 明 ， 这 是 一 项 糟 


糕 的 交易 。 
3. 现 代 私 募股 权 是 大 的 宏观 环境 的 产物 (现在 仍 是 ) 


私募 股权 作为 充满 活力 的 金融 工具 的 兴起 ， 需 要 和 以 下 因素 相互 作用 : @@ 有 利 的 社会 、 法 律 和 税收 环境 ; @ 足 够 的 人 力 资源 ; OA 
足 的 资本 。 总 之 ， 这 三 者 一 直 缓 慢 发 展 ， 直 到 满足 私 慕 股权 的 专业 化 和 正规 化 的 当前 水 平 。 白 清晰 地 识别 和 区 分 构成 “私募 股权 生态 环 


境 ” 的 上 述 三 个 条 件 ， 是 一 个 仍 在 进行 的 持续 过 程 。 


本 章 的 目的 是 识别 私 慕 股 权 区 别 于 其 他 投资 类 别 的 那些 关键 要 素 。 初 期 项 目的 私 慕 股权 融资 是 公共 政策 、 创 业 和 融资 的 复杂 结合 。 
欢 洲 君 主 对 财富 和 权力 的 追求 是 这 种 结合 的 象征 ， 它 汇集 了 公共 资源 和 私人 资源 ， 以 识别 和 利用 有 时 是 遥远 的 资源 。 (参见 本 章 1.1 
) 。 


办 


dt 


公共 政策 、 创 业 和 融资 日 渐变 得 不 再 复杂 ， 并 逐渐 独立 。 公 共 利 益 与 公共 政策 从 国王 的 个 人 利益 与 意愿 中 清晰 区 分 开 来 。 一 旦 基础 
的 法 律 和 税收 体系 建立 起 来 ， 并 适应 社会 和 经 济 因素 的 变化 ， 企 业 家 就 成 为 私募 股权 生态 环境 中 的 核心 (参见 本 章 1.2 节 ) 。 


私 慕 股权 投资 者 发 展 出 一 种 能 力 ， 能 够 鉴别 企业 家 ， 为 他 们 的 项 目 提供 资本 和 关键 资源 ， 并 分 享 他 们 的 成 功 。 通 过 这 些 专门 知识 和 
能 力 ， 私 慕 股权 投资 者 变 得 更 加 专业 ， 制 定 出 降低 风险 和 优化 收益 的 战略 (参见 第 2 章 ) 。 


[1] 1626 年 ， 时 任 西 印度 公司 董事 长 彼得 . 米 努 伊 特 ， 从 当地 的 印第安 人 手 里 收购 了 曼哈顿 岛 ， 并 开始 在 上 面 建设 新 阿姆斯特丹 堡 。1664 
年 ， 由 于 荷兰 和 英国 在 商业 上 的 对 抗 ， 约 克 公 绪 麻 姆 斯 派 一 支 英国 舰队 攻击 新 荷兰 殖民 地 。 由 于 察 不 敌 众 ， 西 印度 公司 董事 长 彼得 $ 
岱 文 森 放 弃 新 阿姆斯特丹 。 为 表彰 诬 姆 斯 亚 士 的 功绩 ， 新 阿姆斯特丹 被 改名 为 新 约克 〈 纽 约 ) 。 新 阿姆斯特丹 的 战败 导致 了 1665 一 1667 


年 的 第 二 次 副 格 和 鲁 一 荷兰 之 战 。 这 场 战争 以 签署 《布雷 达 条 约 》 结 束 ， 依 据 条 约 ， 和 荷兰 放弃 纽约 ， 对 应 得 苏里南 作为 补偿 。 
[2] Lerner (2009) 指出 ，“ 在 渴望 发 展 的 时 候 ， 领 导 者 往往 忽略 了 环境 的 重要 性 ” (第 12 页 ) : 学 校 和 政府 实验 室 、 适 当 的 税收 和 法 律 
政策 、 教 育 ( 参 见 第 4.1 节 的 详细 讨论 ) 以 及 有 利 的 退出 环境 。 


1.1 汇聚 利益 以 识别 和 利用 财富 的 来 源 

所 有 理性 投资 者 的 根本 目的 都 是 增加 自己 的 财富 。[] 私 幕 股权 为 投资 者 提供 这 样 的 机 会 : 给 私人 企业 的 发 展 提供 融资 ， 并 从 它们 的 
成 功 中 获 益 。 从 历史 来 看 ， 这 些 企业 存在 的 理由 是 它们 能 够 识别 和 控制 资源 ， 从 而 通过 拨款 促进 项 目 发 展 以 创造 财富 。 
1. 私 幕 股 权 运作 需要 发 起 人 


主要 的 金融 发 起 人 可 能 是 一 位 政治 领导 人 ， 他 为 了 国王 和 自己 的 利益 ， 从 法 律 上 和 人 金融 上 减少 项 目 准备 和 执行 的 难度 。 对 资源 的 控 
制 和 对 土地 的 征服 ， 刺 激 了 探险 项 目的 发 展 (a) 。 企 业 为 了 支持 政治 事务 而 设立 向 ， 从 而 ， 保 证 对 企业 产品 的 需求 以 换取 企业 参与 基 
础 设施 建设 的 公共 事业 ， 创 建 了 新 的 市 场 ， 以 及 更 普遍 地 鼓励 商业 发 展 和 和 财富 创造 。 企 业 可 以 利用 公共 行为 (b) 。 显 然 ， 利 益 冲突 的 
警钟 在 那 时 尚未 敲 响 。 


2. 私 募股 权 运 作 与 公共 行为 互利 共生 


通常 ， 私 人 投资 者 配合 这 些 公共 行为 ， 并 对 兼 具 竞争 能 力 和 专门 知识 、 拥 有 远见 和 天 赋 的 人 所 给 的 建议 深信 不 疑 。 这 类 人 如 今 被 称 
为 企业 家 。 在 哥伦布 的 案例 中 ， 营 销 演讲 是 7 年 的 布道 ， 因 此 ， 这 类 人 也 可 以 被 视 为 电视 布道 者 的 前 辈 。 


1.1.1 识别、 控制 和 利用 资源 


对 时 间 和 空间 控制 的 追求 ， 引 致 了 开创 性 的 公共 和 私人 行为 ， 这 些 行为 风险 巨大 ， 但 潜在 回报 也 很 高 。 这 些 回报 通常 是 地 理 上 发 现 
的 新 资源 (土地 的 控制 ) 和 效益 (例如 前 往 印度 群岛 的 新 航线 ) ， 进 而 优化 资产 周转 质量 和 提高 收益 。 


1. 高 风险 、 高 潜在 收益 


哥伦布 的 计划 相对 于 传统 的 东 向 航线 而 言 ， 风 险要 高 很 多 。 这 个 计划 被 认为 可 能 成 功 ， 要 归功 于 航海 和 测绘 技术 的 进步 ， 以 及 其 他 
技术 和 工程 的 发 明 。 在 这 方面 ， 哥 伦 布 的 探险 队 不 仅 是 技术 趋势 的 象征 ， 也 是 政治 、 宗 教 和 科学 的 象征 。 哥 伦 布 正 是 掌握 了 这 一 切 ， 才 
提出 了 他 的 航海 计划 。 

哥伦布 承受 的 风险 主要 来 自 两 个 方面 : 


(1) 对 理论 假设 的 初步 验证 ， 具 有 从 理论 体系 到 实际 操作 的 转化 有 关 的 巨大 风险 。D] 虽 然 哥 伦 布 对 地 球 直径 的 预测 是 错误 的 
(3700km， 而 不 是 4000km) ， 但 他 的 冒险 取得 了 成 功 ， 他 到 达 了 一 个 未 知 的 新 大 陆 。 这 种 结果 (重新 调整 “研发 ”而 导致 不 同 的 结 
果 ) 即使 在 今天 获得 创业 投资 的 公司 中 也 时 有 发 生 。 幸 运 的 是 ， 不 是 每 个 获得 创业 投资 的 公司 的 CEO 都 像 哥伦布 一 样 低 估 了 自己 九 成 的 
产 出 。 

(2) 四 次 航行 的 成 功 执行 ， 哥 伦 布 要 面 对 的 挑战 有 : 借助 有 力 的 风向 和 海流 ， 调 配 在 海上 航行 的 时 间 与 运载 补给 品 的 分 配 ， 避 开 
自然 灾害 (暴风雨) ， 鼓 舞 船 员 士 气 ， 以 及 其 他 运营 方面 的 问题 。 运 营 风险 通常 出 现在 后 期 创业 投资 和 扩张 投资 中 。 欠 

基于 上 述 原因 ， 哥 伦 布 的 计划 在 很 多 方面 进行 了 创新 。 计 划 由 雄心 和 远见 指引 ， 被 设计 成 对 理论 可 行 性 的 测试 ， 如 果 哥 伦 布 完 成 了 
西向 航行 并 踏 上 印度 的 土地 ， 将 会 得 到 丰厚 的 回报 。 


高 潜在 收益 基于 哥伦布 的 计算 。 新 的 航海 路 线 可 以 节省 大 量 的 时 间 (风险 ) 抵达 印度 。 潜 在 收益 不 是 来 自 最 初 的 航行 ， 而 是 来 自 新 


航线 开辟 后 的 未 来 航行 ， 比 如 ， 收 集 贵 重 商品 (主要 是 丝绸 和 香料 ) 并 带 回 欧洲 。 


另 一 个 关键 因素 是 ， 这 条 新 航线 为 展开 其 他 一 系列 的 探险 和 获得 其 他 有 价值 的 商品 铺 平 了 道路 。 哥 伦 布 的 成 功 带 来 的 并 不 是 一 次 性 
所 得 ， 而 是 持续 的 、 长 期 的 收入 。 


2. 受 有 利 法 律 环境 保护 的 长 期 投资 


航行 的 时 间 期 限 以 月 计算 ， 表 明 这 是 一 项 长 期 投资 ， 并 且 盈 利 按 年 计算 。 这 是 哥伦布 的 西向 航行 可 被 看 作 私 慕 股权 项 目的 另 一 要 


项 目的 私人 发 起 人 将 获得 使 用 新 航道 的 合法 权利 (类 似 今天 的 “市 场 准 入 ”权利 ) ， 而 西班牙 君主 对 此 项 权利 的 保护 是 评估 投资 收 
益 的 关键 因素 。 哥 伦 布 被 西班牙 君主 封 为 “海军 上 将 ”， 并 被 预 封 为 新 发 现 土 地 的 总 督 。 这 意味 着 在 完成 最 初 的 突破 之 旅 后 ， 他 只 要 坐 
等 利润 即 可 。 


在 这 方面 ， 西 班 牙 君 主 在 哥伦布 完成 航海 后 对 其 授予 奖励 的 争议 ， 以 及 给 予 热那亚 的 投资 者 快速 和 简易 回报 的 困难 (因为 没有 从 加 
勒 比 群岛 获取 多 少 黄金 ) ， 是 和 典型 的 私募 股权 业务 相 比 的 另外 一 个 要 点 : 结果 不 同 于 原先 计划 。 近 些 年 ， 这 类 争议 在 互联 网 创业 企业 
的 创始 人 和 管理 者 与 金融 投资 者 之 间 时 有 发 生 。 就 像 当年 哥伦布 在 法 庭 上 那样 。 


3. 汇 集资 源 


来 自 企业 家 (哥伦布 ) 、 热 那 亚 私人 投资 者 〈 占 50% 的 资金 投入 ) 和 作为 项 目 发 起 人 的 西班牙 君主 的 资源 的 汇集 ， 是 鉴别 私募 股权 
项 目的 另 一 个 标准 。 商 业 目的 也 是 鉴别 私 慕 股权 项 目的 另 一 个 标准 ， 尽 管 在 这 个 例子 中 并 非 是 唯一 目的 。 


A .还 不 是 现代 创业 投资 的 模板 
哥伦布 的 项 目 与 典型 的 私 慕 股权 不 尽 相 同 。 他 得 益 于 现今 公开 、 公 平 交易 市 场 中 已 不 再 被 允许 的 政治 和 法 律 的 支持 。 


意大利 的 投资 者 不 能 参与 项 目的 运营 。 但 哥伦布 说 服 了 他 们 ， 让 他 们 提供 了 三 稻 船 只 。 这 意味 着 ,即使 没有 一 个 相当 于 “带头 投资 
者 ”或 “投资 管理 者 ” (参见 第 2 章 ) 的 角色 来 看 管 哥 伦 布 的 项 目 ， 依 据 有 史 可 依 的 标准 而 言 ， 监 控 也 是 存在 的 。 也 就 是 说 ， 在 现场 ， 
每 天 都 可 能 围绕 “是 冒 着 变 为 残 仍 的 风险 继续 冒险 ”还 是 为 了 保护 船只 和 水 手 而 返航 ”激烈 地 争论 。 


1.1.2 ”利用 公共 政策 和 有 利 的 商业 环境 


即使 哥伦布 的 计划 是 由 宗教 和 商业 因素 驱动 的 ， 西 班 牙 君 主 的 政治 野心 也 是 促成 公共 承诺 的 重要 因素 。D] 政 府 支持 (或 者 更 常 说 
的 “公共 支持 ”) 通过 为 基础 研究 提供 资金 、 为 关键 基础 设施 提供 融资 、 为 企业 发 展 提供 良好 环境 ， 促 进 了 私 幕 股 权 项 目的 兴起 。 然 
而 ， 类 似 这 种 为 公共 政策 提供 服务 的 私 幕 股权 项 目的 数量 有 限 ， 只 靠 公共 项 目 是 远 远 不 够 的 。[] 


1.1.2.1 公共 财政 和 私人 融资 的 分 离 是 独立 私 慕 股 权 行业 兴起 的 关键 因素 


这 源 于 这 样 一 个 事实 : 作为 公共 机 构 的 国王 和 作为 个 人 的 国王 两 者 身份 的 区 分 、 项 目 不 再 受 公共 补贴 以 及 利益 的 趋同 使 得 哥伦布 创 
建 的 项 目 成 了 稀罕 物 。 


对 公共 资金 运用 的 管制 不 断 加 强 ， 对 公平 交易 日 益 重 视 ， 对 市 场 在 私人 和 公共 利益 中 尽 可 能 地 起 作用 的 意愿 ， 使 得 国家 直接 干预 私 
募股 权 项 目 日 益 受 到 限制 。 但 这 并 不 意味 着 国家 这 一 角色 的 完全 消失 ， 它 演变 为 建立 一 个 适当 的 法 律 和 税收 体系 ， 这 其 中 还 混合 着 公共 
合同 和 公共 资金 积极 管理 的 复杂 干预 。 勒 纳 (2009) 证 实 : “政策 制定 者 (SA) 面 对 着 必须 考虑 众多 不 同 政策 的 挑战 ， 所 提议 的 变化 
将 如 何 相 互 作用 并 不 清楚 。 没 有 明确 的 “使 用 说 明 书 ”解释 哪 一 种 变化 会 带 来 想 要 的 结果 。 " 


1.1.2.2 ”公共 干预 的 转变 : 建立 法 律 和 税收 体系 


随 着 商业 、 运 输 和 技术 的 不 断 进步 ， 企 业 家 可 以 拥有 更 多 的 客户 、 更 大 规模 的 生产 ， 以 及 更 多 的 资本 密集 型 商品 。 为 了 顺应 这 一 趋 
势 ， 并 融 到 投资 所 需 的 资金 ， 企 业 家 往往 不 得 不 寻求 外 部 融资 。 于 是 ， 企 业 家 通过 与 第 三 方 的 协议 、 合 同和 合伙 关系 ， 建 立 了 正式 的 公 
司 。 


为 实施 这 些 约定 ， 法 律 和 税收 体系 必须 得 有 而 且 必须 被 遵守 。 法 律 体系 最 早 的 例子 是 巴比伦 王 汉 席 拉 比 (公元 前 1792 一 1750 年 ) 
颁布 的 汉 谨 拉 比 法 典 (BAZAR AEN, 2006) 。 这 部 法 典 共 有 285 条 ， 展 示 在 公共 场所 供 所 有 人 阅览 ， 因 此 它 能 被 人 们 所 了 解 和 执 
行 。 汉 席 拉 比 法 典 解 放 了 巴比伦 文明 的 商业 潜力 ， 特 别 是 为 建立 合伙 关系 铺 平 了 道路 ， 私 慕 股权 合伙 企业 即 源 于 此 。 在 那 以 前 ， 企 业 大 
多 都 是 由 家 族 发 起 和 经 营 的 。 资 金 支 持 往往 来 自 个 人 和 家 庭 的 财富 ， 以 及 在 加 入 商业 协会 后 ， 来 自 商业 协会 成 员 间 的 互助 。 


通过 合伙 关系 ， 美 索 不 达 米 亚 的 家 族 可 以 汇聚 到 必需 的 资本 来 支持 一 个 特定 的 项 目 ， 从 而 分 散 风险 。 然 而 ， 这 些 项 目 并 不 是 通过 股 
权 投资 的 形式 融资 。 资 本 绝 大 部 分 是 以 贷款 的 形式 注入 ， 这 有 时 需要 一 个 人 的 全 部 财产 作为 担保 ， 包 括 他 的 妻子 和 孩子 在 内 。 如 果 不 能 
举 还 ， 他 的 家 人 将 被 卖 为 奴隶 以 偿付 负债 (Brown, 1995) 。 风 险 项 目的 高 抵押 借贷 ， 直 到 16 世 纪 依 然 流 行 ， 就 像 水 士 比 亚 在 《 威 尼 
斯 商人 》 中 所 描述 的 那样 ， 借 款 人 可 以 把 胸口 的 一 磅 肉 作为 抵押 。 


在 这 方面 ， 汉 席 拉 比 法 典 开始 通过 区 分 权益 和 债务 、 创 建 债务 的 抵押 品 和 贷款 的 附加 特权 (如 公司 清算 时 的 优先 清偿 权 ) 来 区 分 企 
业 家 和 金融 家 。 


1.1.2.3 ”公共 干预 的 转变 : 基础 设施 融资 


然而 ， 仪 有 法 律 和 税收 支持 对 于 私募 股权 的 兴起 是 还 不 够 的 。 除 了 法 律 之 外 ， 其 他 的 公共 行为 通常 是 通过 直接 或 间接 的 方式 帮助 企 
业 家 ， 为 公司 设立 提供 各 种 有 利 条 件 。 但 是 ， 正 如 勒 纳 (2009) 所 指出 的 那样 ，“ 每 个 有 效 的 政府 干预 背后 ， 都 有 成 百 上 干 次 失败 的 政 
府 干预 ， 大 量 的 公共 支出 并 没有 开花 结果 ”。 结 果 是 ， 因 为 直接 干预 是 公共 预算 的 成 本 ， 并 且 扭 曲 了 竞争 ， 往 往 受 到 各 种 限制 ， 并 逐渐 
让 位 于 间接 干预 。 这 种 间接 干预 早已 被 汉 度 拉 比 采 用 ， 他 除了 作为 一 名 军事 领导 者 以 外 ， 还 投资 基础 设施 ， 用 以 促进 他 的 帝国 繁荣 。 


汉 谨 拉 比 在 位 期 间 ， 他 还 亲自 监管 和 制订 航海 和 水 利 计划 ,储备 粮草 预防 饥 荡 ， 提 供 无 息 贷款 来 刺激 商业。 广泛 的 财富 分 配 和 更 佳 
的 教育 提高 了 生活 水 平 ， 促 进 了 所 有 知识 分 支 的 发 展 ， 包 括 天 文学 、 医 学 、 数 学 、 物 理学 和 哲学 (Durant, 1954) 。 在 这 方面 ,私人 
能 量 的 解放 、 以 及 公共 投资 与 私人 投资 之 间 的 共生 关系 ， 极 大 程度 上 回报 了 国王 。 这 种 与 私人 部 门 的 互动 对 现代 项 目 可 能 是 一 项 考验 : 
如 果 公 共 行 为 没 能 起 到 催化 剂 作 用 或 提供 间接 的 支持 ， 那 么 ， 这 个 项 目 可 能 就 是 不 起 作用 的 。 


实际 上 ， 公 共 行 为 和 私募 股权 的 融资 行为 在 很 多 方面 仍然 盘根错节 ， 不 过 这 两 个 领域 之 间 的 关系 ， 已 经 演进 到 私募 股权 行业 的 独立 
共 干 预 尝试 “撒手 不 管 ” 的 新 阶段 。 公 共 干 预 通过 微妙 的 互动 、 合 作协 议 、 激 励 和 宽松 的 监管 铺路 ,已 然 成 为 私募 股权 发 展 的 背 


1] 个 别 的 投资 者 可 能 也 会 有 第 二 目的 ， 如 立足 市 场 、 获 得 特定 公司 (公司 投资 者 ) 、 监 挖 技 术 进步 、 取 得 社会 认可 等 。 但 是 ， 可 行 的 投 
资 计划 通常 都 把 财务 收益 放 在 首位 (至 少 在 一 个 特定 时 期 内 实现 自我 维持 ) 。 

2] 结果 ， 直 到 今天 ， 公 共 “ 计 划 面 向 新 兴 企 业 家 可 能 最 终 促使 其 成 为 国家 统治 者 和 立法 者 的 密友 ” (Lerner，2009， 第 11 页 ) o 

3] 今天 ， 这 被 描述 为 从 “研发 ”向 “市 场 ”转化 。 

4| 这 是 约翰 进 的 “10/10 规 则 ” (Johnson, 2010) 现象 的 一 个 早期 例证 : 10 年 建设 平台 ，10 年 找到 大 规模 的 受众 (FR) 。 

5] 有 趣 的 是 ， 勒 纳 (2009) 发 现 “ 关 键 的 早期 投资 并 不 是 由 国内 机 构 而 是 由 成 熟 国际 投资 者 做 出 的 ” (第 12 页 ) 。 

6] 政府 部 门 鼓励 支持 的 往往 是 没有 私人 利益 的 行业 或 地 区 。 


1.2 倡导 企业 家 精神 


然而 ， 如 果 社 会 对 风险 和 创新 的 接受 度 低 ， 即 使 有 这 种 有 利 的 法 律 和 税收 环境 也 没 用 。 企 业 家 作为 愿意 承担 企业 创建 和 发 展 初始 风 
险 的 那个 人 ， 在 私募 股权 领域 处 于 中 心地 位 。 


没有 企业 家 ， 私 募股 权 将 没有 任何 存在 的 理由 (参见 1.2.1 节 ) 。 然 而 ， 私 幕 股 权 需 要 投向 非常 具体 的 企业 家 和 公司 。 企 业 家 的 作用 
是 支持 创造 价值 (例如 将 产品 创新 /服务 创新 转化 为 商业 成 功 ) ， 并 因此 获 利 (参见 1.2.2 节 ) 。 企 业 家 扮演 着 企业 不 同 元 素 的 转换 器 ， 
使 它们 开花 结果 ， 使 公司 不 断 发 展 成 熟 起 来 。 打 个 比方 来 说 ， 私 募股 权 可 以 被 描述 为 一 个 自 成 体系 的 生态 环境 (参见 1.2.3 节 ) 。 


1.2.1 没有 企业 家 就 没有 私 慕 股权 


企业 家 处 于 私 慕 股权 领域 的 中 心地 位 。 他 把 时 间 、 资 本 、 劳 动 、 创 意 以 及 其 他 元 素 相 结合 并 加 以 转化 ， 创 造 出 比 单独 元 素 求 和 之 后 
更 大 的 产 出 。 把 企业 家 同一 般 工 人 区 别 开 的 关键 点 在 于 企业 家 的 创新 能 力 (一 般 来 说 ) 、 风 险 承 受 能 力 以 及 建立 和 管理 企业 的 能 力 。 然 
而 ， 并 不 是 所 有 的 企业 家 都 能 够 成 功 地 管理 企业 。 


私 慕 股权 的 吸引 力 在 于 ， 相 比 于 金融 市 场 (比如 上 市 股票 和 债券 ， 通 常 是 私下 谈判 交易 的 结果 ， 而 不 是 高 效 和 透明 的 市 场 ) , AS 
股权 具有 合适 的 、 可 证 明 的 持续 高 收益 预期 。 这 种 高 收益 所 对 应 的 风险 是 其 他 金融 系统 (银行 、 个 人 以 及 其 他 资本 来 源 ) 所 不 愿 承受 
的 。 由 此 ， 在 任何 国家 ， 受 私募 股权 支持 的 企业 家 实际 上 都 只 是 企业 家 中 的 一 小 部 分 。 


1. 创 建 公司 与 破坏 性 创造 
企业 家 的 主要 形象 是 “公司 创建 者 ”。 他 被 远见 引导 、 被 创新 支持 。 获 得 创业 投资 的 典型 企业 家 ， 在 建立 企业 的 过 程 中 ， 更 愿意 利 


用 “破坏 性 创造 ”。 破 坏 性 创造 能 够 从 根本 上 改变 市 场 或 开创 一 个 特定 行业 的 新 分 支 。 和 詹姆斯 ' 瓦 特 (1736 一 1819) 可 被 视 为 这 一 类 型 
的 化 身 。 


这 位 苏格兰 的 数学 家 和 工程 师 改良 了 蒸汽 机 ， 使 它 取代 了 水 力 和 人 力 ， 成 为 工业 生产 中 主要 的 动力 之 源 (Burstall, 1965) 。 其 
实 ， 在 蒸汽 机 获得 突破 性 进展 前 ， 蒸 汽 动 力 已 经 存在 了 将 近 一 个 世纪 ， 并 经 历 了 多 次 改进 。 早 在 1689 年 ， 蒸 汽 动力 就 已 经 被 用 来 从 矿井 
中 抽水 了 。1774 年 ， 和 詹姆斯 瓦特 引进 了 他 创造 的 具有 颠覆 性 的 “瓦特 蒸汽 机 ” ， 这 种 蒸汽 机 不 仅 可 以 用 在 采矿 业 ， 而 且 能 被 广泛 应 用 
在 许多 工业 领域 。 使 用 蒸汽 机 ， 使 得 工厂 能 够 建 于 任何 地 方 ， 而 不 必 临 近 水 源 。 由 于 能 够 大 幅 提升 燃料 效率 ( 少 消耗 75%) ， 这 一 新 设 
计 被 用 于 几乎 全 国 所 有 现存 蒸汽 机 的 改造 。 


2. 连 续 创 业者 : 是 文化 还 是 普遍 现象 


另外 一 个 常 出 现 的 形象 是 “连续 创业 者 ”， 它 在 美国 是 典型 形象 ， 但 在 欧洲 还 不 常见 。 这 可 能 和 两 大 洲 的 不 同文 化 背景 和 社会 流 
性 有 关 。 托 马 斯 :爱迪生 (1847—1931) 发 明和 开发 了 许多 重要 装置 ， 如 灯泡 、 留 声 机 和 证 券 报 价 机 。 他 为 第 一 台 产生 动态 图 片 的 机 器 
申请 了 专利 ， 并 计划 用 第 一 套 配 电 系统 为 房屋 供电 (Bunch&Hellemans, 2004) 。 被 称 为 “ 门 罗 公园 的 魔术 师 ” 的 爱迪生 是 最 早 一 批 
把 大 规模 生产 原理 应 用 于 发 明 过 程 的 发 明 家 之 一 。 作 为 最 多 产 的 发 明 家 之 一 ， 爱 迪生 一 生 申 请 的 专利 超过 1000 项 。 


1878 年 ， 爱 迪生 说 服 了 一 些 投资 者 (诸如 约翰 :皮尔 庞 特 :摩根 、 罗 斯 柴 尔 德 勋 历 、 威 廉 : 苍 德比 尔 特等 ) 为 爱迪生 电灯 公司 的 创立 投 
资 300000 美 元 ， 并 资助 他 的 电力 照明 实验 ， 他 们 通过 投资 来 换取 研究 活动 中 所 获 专 利 的 分 成 。 摩 根 通 过 收购 股份 不 断 支 持 公 司 的 发 
展 ， 并 促成 了 公司 与 最 大 竞争 对 手 汤姆 森 -休斯敦 电气 公司 的 合并 。 这 一 合并 的 结果 是 通用 电气 的 建立 ( 弗 里 德里 克 : 路 易 斯 ，1949) 。 


克 由 斯、 科 夫 纳 、 勒 纳 和 沙 夫 斯 坦 (2010) 认为 ， 企 业 家 的 表现 具有 持续 性 。 一 个 已 经 成 功 的 企业 家 (他 的 公司 已 成 功 上 市 或 者 已 
被 收购 ) 再 次 成 功 的 概率 是 30%， 而 新 企业 家 成 功 的 概率 是 21%， 有 过 失败 经 历 的 企业 家 成 功 的 概率 则 是 22%。 


他 们 因此 发 展 特定 技能 ， 这 是 关键 。 这 一 点 很 重要 ， 因 为 有 些 企业 家 一 旦 取得 圆满 成 功 就 退休 (这 对 整个 经 济 是 净 损失 ) ， 而 另外 
一 些 则 会 成 为 天 使 投资 者 (参见 第 4 章 ) ， 从 而 为 其 他 企业 家 提供 经 验 和 专业 知识 (有 点 “企业 家 素质 溢出 ”的 味道 ) 。 


这 些 连 续 创业 者 伴随 着 成 功 也 将 拥有 良好 的 声誉 。 这 可 能 是 至 关 重 要 的 ， 因 为 供应 商 、 客 户 和 员工 更 愿意 和 这 些 成 功 的 企业 家 合 
作 。 另 外 ， 对 于 获得 由 成 功 企业 家 转型 为 天 使 投资 者 投资 的 公司 而 言 ， 这 种 声誉 也 是 “顺带 ”的 。 


3. 创 意 培育 (实验 室 ) 和 公司 培育 (孵化 器 与 入 驻 企业 家 计划 ) 


是 每 个 企业 家 都 能 想 出 一 个 创意 并 将 之 用 于 生产 。 发 明 家 和 开发 者 有 时 是 在 实验 室 中 孵化 和 发 展 创意 ， 但 大 多 数 是 在 车 库 或 者 其 
他 不 那么 正式 的 地 方 开 发 新 产品 和 新 技术 。 为 了 让 他 们 的 努力 得 到 支持 ， 有 些 基 金 开展 了 “孵化 器 ”或 “入 驻 企业 家 计划 ”。 这 些 由 创 
业 投资 基金 提供 的 计划 ， 为 富有 创意 的 企业 家 提供 设备 、 支 持 和 资金 。 一 旦 创意 成 熟 ， 投 资 者 可 以 在 公司 发 展 早期 起 一 个 主导 作用 ， 并 
凭借 之 前 的 努力 换取 大 额 股份 。 


莱 昂 纳 多 : 达 : 芬 奇 (1452 一 1519) 或 许 是 最 著名 的 “入 驻 企 业 家 ”之 一 。 他 不 仅 是 发 明 家 ， 也 是 雕塑 家 、 建 筑 师 、 工 程 师 、 哲 学 
家 、 音 乐 家 、 诗 人 和 画家 。 他 参与 过 的 这 些 活动 ， 无 论 从 商业 方面 还 是 从 资助 方面 讲 ， 都 创 生 了 大 量 的 投资 机 会 。 达 . 芬 奇 会 见 那 些 寻求 
商业 或 资助 机 会 的 投资 者 ， 如 米兰 公 届 卢 多 维 科 : 斯 福 扎 。1482 年 ， 达 : 芬 奇 在 给 公 副 的 一 封 信 中 讲 道 ， 他 可 以 建造 便携 式 桥 梁 ， 他 知道 
炮击 技术 和 大 炮 工程 ， 他 能 建造 船只 以 及 装甲 车 、 抛 石 机 和 其 他 武器 。 他 在 公 副 的 多 个 军工 企业 中 担任 首席 工程 师 ， 并 且 还 是 一 位 建筑 
家 (《 大 英 百科 全 书 》) 。 他 在 米兰 待 了 17 年 ， 直 到 1499 年 公 副 阵亡 后 才 离开 。 


在 公事 的 支持 下 ， 达 . 芬 奇 设计 过 武器 、 建 筑 和 机 器 。1485~ 1490 年 ， 莱 昂 纳 多 开展 了 多 个 学 科 的 研究 ， 包 括 自然 、 飞 行 器 、 几 
何 、 力 学 、 市 政 建设 、 运 河和 建筑 (他 设计 了 从 教会 到 要 塞 的 一 切 建筑 ) 。 在 此 期 间 ， 他 设计 了 许多 先进 的 武器 ， 包 括 坦 克 和 其 他 战 
车 、 各 种 作战 设备 以 及 潜艇 。 

这 些 例 子 表明 ， 当 前 创业 投资 支持 企业 家 连续 创新 ， 历 史上 一 直 存 在 。 相 比 创业 ， 达 . 芬 奇 可 能 对 研究 更 感 兴趣 ， 但 今天 活跃 在 硅谷 
的 “入 驻 企业 家 ”模式 ， 其 源头 是 意大利 为 能 够 获得 突破 性 发 现 的 杰出 人 才 提 供 金融 和 政治 支持 。[] 


有 意思 的 是 ，“ 入 驻 企业 家 ”模式 在 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 的 欧洲 得 以 发 展 ， 但 此 种 发 展 并 没有 持续 到 欧洲 革命 之 后 。 


“孵化 器 ”模式 (最 著名 的 例子 包括 创意 实验 室 、CMGI、 互 联网 资本 集团 和 软银 ) 失败 了 ， 但 以 “企业 加 速 器 ”的 形式 再 次 出 
现 ， 如 美国 的 Y Combinator 和 Techstars。 孵 化 器 和 企业 加 速 器 往往 是 创业 投资 泡沫 的 前 兆 。 孵 化 器 的 数量 从 1999 年 的 15 个 增长 到 
2000 年 的 350 个 (Singer, 2000; The Economist, 2000) ， 企 业 加 速 器 从 2007 年 的 4 个 增长 到 2011 年 的 100 多 个 


(Vascellaro, 2011) ， 验 证 了 这 种 印象 。 国 家 企业 孵化 器 协会 斩 宣 称 拥有 1900 个 成 员 ， 分 布 在 60 多 个 国家 (759% 在 美国 ) 。 
对 凡 化 器 和 企业 加 速 器 的 主要 批评 是 ， 它 们 与 美国 的 创业 投资 基金 掉 入 了 同样 的 陷阱 (参见 第 4 章 ) : 它们 不 关心 重大 突破 ， 而 关 


注 “ 时 下 走红 ”的 创业 企业 (如 2000 年 的 B2C 公 司 ， 以 及 2012 年 的 移动 应 用 公司 ) 以 期 快速 获取 收益 。 它 们 不 在 项 目 上 花费 什么 心 
， 而 是 撤 胡 椒 面 一 般 做 了 大 量 投资 项 目 ， 梦 想 着 能 够 获得 好 的 收益 。 


cH 


入 驻 企业 家 计划 只 有 在 美国 被 保持 了 下 来 。 这 是 因为 美国 的 大 部 分 入 驻 企业 家 都 是 连续 创业 者 ， 这 在 世界 的 其 他 地 方 非常 罕见 。 
企业 家 的 困难 在 于 如 何 展现 他 的 创新 、 传 播 他 的 远见 ， 从 而 让 他 的 合作 伙伴 (员工 、 管 理 层 、 金 融 支 持 者 、 客 户 、 供 应 商 ……) 相 
信 他 能 够 带领 企业 进入 下 一 阶段 ， 把 年 轻 的 项 目 转化 为 商业 成 功 。 


1.2.2 将 项 目 转化 为 商业 成 功 


通常 ， 私 募股 权 融 资 的 公司 都 有 创新 ， 或 在 所 提供 的 产品 或 服务 方面 (目的 创新 ) ， 或 在 工程 流程 方面 (流程 创新 ) ， 或 在 市 场 构 
建 方面 (战略 创新 ) ， 或 在 管理 方面 (财务 和 管理 创新 ) 。 为 了 能 够 实现 持续 的 高 收益 ， 私 慕 股权 机 构 必 须 专 注 增值 ， 并 发 展 专门 技能 
以 应 用 于 特定 类 型 的 创新 (Guerrera&Politi, 2006) 。 当 然 ， 价 值 创造 不 仅仅 和 创新 有 关 。 杠 杆 收购 中 的 增值 ， 通 过 收入 增长 、 运 曹 
改善 和 公司 其 他 方面 的 提升 来 实现 。 创 新 融资 为 我 们 揭示 私 慕 股 权 背 后 的 逻辑 提供 了 一 个 模板 。 


1. 技 术 创 新 和 管理 创新 : 私募 股权 的 一 个 基础 


在 控制 空间 和 时 间 的 过 程 中 ， 企 业 家 发 现 了 突破 性 的 技术 ， 并 发 明了 新 的 交通 方式 。 婴 儿 期 的 私募 股权 有 助 于 这 些 新 技术 的 开发 和 
部 署 的 融资 。 这 类 公共 行为 帮助 创新 转化 为 商业 成 功 的 一 个 例子 ， 是 美 第 奇 家 族 、 特 别 是 柯 西 莫 : 美 第 奇 对 伽利略 (1564—1642) 的 支 


持 。 


伽利略 的 成 就 包括 : 证 明了 自由 落体 的 速度 不 与 物体 的 重量 成 正比 ; 证 明了 平 抛 运动 的 轨迹 是 一 条 抛物 线 ， 建 造 了 第 一 个 天 文 望 远 


镜 ; 提出 了 牛顿 运动 定律 的 初步 想法 ; TRUESCI ADHAUGET BE-(TAERRAL. (RECA SARE ASR, 1598, (FBS 
发 明了 “几何 和 军用 指南 针 ”， 适 合 炮 手 和 勘测 员 使 用 。 对 于 炮 手 ， 它 提供 了 准确 升降 大 炮 的 方式 ， 以 及 新 的 、 更 安全 的 计算 不 同 尺寸 
和 材料 的 火药 炮弹 的 快速 装填 方式 。1606 年 左右 ， 件 利 略 设计 了 温度 计 ， 其 原理 是 利用 球 中 空气 的 膨胀 与 收缩 来 移动 附属 管子 中 的 水 。 


1609 年 ， 伽 利 略 从 好 友 保 罗 . 萨 皮 处 得 知 荷 兰 人 发 明了 望远镜 ， 便 决定 自己 研制 望远镜 ， 并 游说 威尼斯 政府 不 要 向 外 国人 购买 ， 
为 这 么 简单 的 发 明 他 完全 能 够 搞定 。 接 着 ， 伽 利 略 改进 了 望远镜 的 设计 原理 。 威 尼斯 政府 随后 将 伽利略 的 利润 增加 了 一 倍 ， 尽 管 他 还 是 
认为 原先 的 条 件 没有 兑现 (Kusukawa&MacLean，2006) 。 


然而 ， 公 共 干 预 本 身 并 不 能 为 公司 的 创建 和 发 展 提供 它们 所 必需 的 支持 ， 也 不 会 贯穿 公司 发 展 的 每 一 阶段 。 但 是 ， 私 募股 权 的 干预 
在 这 里 就 能 起 到 重大 作用 。 设 想 如 果 伽 利 略 和 达 芬 奇 通过 建立 公司 来 开发 自己 的 发 明 ， 就 可 以 从 中 获取 巨大 收益 。 哥 伦 布 财富 来 源 的 西 
线 航行 ， 就 风险 和 理论 上 到 达 目 的 地 的 可 能 性 而 言 ， 与 这 两 位 意大利 天 才 的 发 现 和 发 明 差不多 。 他 们 与 哥伦布 的 区 别 在 于 ， 他 们 实际 上 
被 当成 公务 员 ， 能 够 为 他 们 的 工作 领取 工资 和 一 些 额外 的 资源 。 而 在 哥伦布 航行 的 融资 中 ，50% 来 自 于 那些 希望 从 新 航线 受益 的 热那亚 
投资 者 。 


2. 企 业 家 天 赋 的 必要 性 和 开明 的 金融 支持 


将 破坏 性 创造 转化 为 商业 成 功 ， 不 仅 需 要 企业 家 天 赋 ， 还 需要 一 些 额外 的 能 力 和 资源 ， 后 者 只 有 私募 股权 投资 者 才能 提供 。 私 募股 
权 不 仅 是 资本 ， 还 是 一 种 帮助 企业 实现 近期 策略 和 远 期 目标 的 能 力 。 因 此 ， 私 募股 权 投 资 者 的 专业 技能 知识 ， 常 常 是 对 企业 家 的 有 益 补 
充 。 这 方面 的 一 个 例证 来 自 马 修 ` 博 尔 顿 和 詹姆斯 瓦特 的 合伙 关系 。 如 果 没 有 博尔顿 这 一 企业 的 出 资 者 和 专利 的 分 享 者 的 不 停 鼓励 ， 瓦 
特 的 创新 就 不 可 能 看 到 电光。 瓦特 好 几 次 都 几乎 放弃 了 这 个 项 目 。 


两 人 的 职责 分 工 很 明确 : 瓦特 是 发 明 者 ， 博 尔 顿 提供 管理 和 资本 。 这 是 二 人 组 合成 功 创业 的 最 早 例子 之 一 ， 一 边 是 创业 和 创新 ， 另 
一 边 是 金融 和 运营 管理 。 企 业 家 和 投资 管理 者 这 两 个 角色 的 分 离 ， 是 私 慕 股 权 行业 兴起 的 一 个 重要 里 程 碑 ， 也 是 哥伦布 将 项 目 转化 为 商 
业 成 功 时 所 欠缺 的 。 


3. 创 业 和 人 金融 的 关系 : 富有 张力 


这 种 分 离 的 影响 不 是 理论 意义 上 的 : 它 显 著 地 改变 了 把 创意 转化 为 商业 成 功 的 方式 。 一 个 微小 的 设计 上 的 改变 大 幅 提高 了 燃料 效 
率 ， 瓦 特 关 于 蒸汽 机 的 新 设计 改造 了 全 国 几乎 所 有 的 蒸汽 机 。 瓦 特 的 设计 比 当时 最 畅销 的 纽 科 门 蒸汽 机 多 节省 约 75% 的 燃料 。 由 于 改变 
非常 有 限 ， 博 尔 顿 和 瓦特 将 创意 授权 纽 科 门 蒸汽 机 的 所 有 者 使 用 ， 并 分 享 燃料 成 本 节约 的 一 部 分 。 


在 博尔顿 和 瓦特 正式 建立 合伙 关系 ( 即 博尔顿 投资 40000 英 镑 并 独自 承担 全 部 财务 风险 ) 10 年 后 ， 企 业 开始 产生 期 望 收益 。1800 
年 ， 这 两 个 已 经 非常 富有 的 合伙 人 从 公司 退休 ， 并 把 公司 移交 给 了 他 们 的 儿子 马 修 .罗宾逊 博尔顿 和 小 詹姆斯 .瓦特 。 这 样 的 组 合 虽然 能 
够 说 明 投 资 者 和 企业 家 的 分 离 ， 但 在 今天 看 来 可 能 是 不 寻常 的 。 首 先 ， 投 资 者 没有 从 企业 套现 ， 而 是 采取 长 期 方式 ， 愿 意 一 直 留 在 公司 

(实际 上 ， 这 种 方式 和 从 代 际 角度 管理 财富 和 企业 的 家 族 办 公 室 相似 ) 。 这 意味 着 企业 家 和 投资 者 的 利益 完全 一 致 。 但 当前 的 做 法 不 
同 ， 投 资 者 通常 在 3~ 5 年 后 就 出 售 其 在 公司 的 股权 。 封 闭 式 基金 的 期 限 通常 为 10 年 ， 他 们 必须 在 这 个 期 限 内 完成 投资 并 从 公司 退出 (这 
将 在 本 书后 面部 分 详细 介绍 ) 。 


博尔顿 和 瓦特 创建 的 公司 在 10 年 后 才 实 现 盈 利 ， 这 并 不 符合 私 慕 股权 投资 者 的 要 求 。 投 资 者 可 能 会 在 此 之 前 出 售 其 持 有 的 股份 ， 或 
通过 上 市 (这 经 常 发 生 在 生物 科技 公司 身上 ) ， 或 通过 出 售 给 竞争 对 手 ， 后 者 能 获得 规模 经 济 并 从 公司 的 增长 潜力 中 获 利 。 更 不 同 寻常 
的 是 ， 企 业 家 和 投资 者 长 期 专注 于 这 一 企业 ， 不 顾及 其 他 。 而 风险 分 散 规 则 和 尽早 产生 收益 的 必要 性 是 不 会 允许 投资 者 将 100% 的 时 间 
人 花费 在 一 个 特定 组 合 的 公司 上 ， 也 不 会 在 获得 收益 之 前 等 待 这 么 长 时 间 。 


这 可 能 是 因为 博尔顿 投资 的 是 自己 的 钱 ， 而 今天 的 私募 股权 投资 者 ， 通 过 专业 人 士 (“普通 合伙 人 ”) 所 投 的 钱 来 自 于 第 三 方 
(“有 限 合伙 人 ”) 。 这 是 另 一 个 潜在 利益 冲突 的 来 源 。 有 限 合 伙 人 要 求 获得 超过 一 定 门槛 值 的 稳定 和 持续 的 收益 ， 这 种 压力 的 来 源 
， 这 些 合伙 人 必须 向 股东 (公司 ) 提供 一 定 的 收益 ， 或 者 能 够 在 特定 的 时 间 内 以 特定 的 风险 一 收益 名 现 利润 银行、 保险 公司 ) 。 


nim 


这 种 压力 沿 着 投资 价值 链 传递 给 基金 和 基金 管理 人 。 基 金管 理 人 必须 处 理 好 这 些 约束 ， 从 而 向 公司 管理 层 施加 压力 ， 要 求 他 们 在 给 


定 的 期 限 内 实现 期 望 收益 。 然 而 ， 这 种 压力 不 能 被 认为 是 负面 的 。 


从 历史 上 的 例子 可 以 看 出 ， 事 实 上 ， 哥 伦 布 和 瓦特 身边 的 投资 者 帮助 他 们 取得 成 功 并 始终 关注 结果 。 公 司 能 否 在 创新 和 市 场 化 战略 
之 间 保 持 微妙 的 平衡 ， 将 决定 它 是 失败 的 或 县 花 一 现 的 公司 ， 还 是 持续 成 长 的 基业 长 青 公司 。 


投资 者 不 仅 要 有 真正 的 技能 和 才华 来 支持 企业 家 ， 还 需要 挑战 和 引导 企业 家 走向 市 场 。 尽 管 大 公司 有 资金 和 技术 优势 ， 但 缺乏 培育 
创新 并 使 之 市 场 化 的 能 力 。 这 意味 着 ， 私 募股 权 有 其 自身 的 独特 性 ， 不 仅 难 以 复制 ， 也 难以 在 特定 的 生态 系统 之 外 进行 模仿 。 


1.2.3 ”创业 和 私 慕 股权 构成 了 特定 的 生态 系统 


企业 家 和 投资 者 角色 的 分 离 ， 加 上 合伙 关系 的 出 现 ， 为 金融 界 和 企业 界 更 好 合作 铺 平 了 道路 。 但 并 不 是 所 有 合伙 企业 的 设立 都 像 瓦 
特 和 博尔顿 的 关系 一 样 。 大 多 数 时 候 ， 合 伙 关 系 必 须 是 在 签约 前 并 不 互相 认识 的 企业 家 和 投资 者 之 间 建 立 。 


1. 创 业 和 人 金融 的 冲突 : 退出 策略 


除 此 之 外 ， 退 出 战略 对 专业 投资 者 也 非常 关键 。 如 果 投 资 者 选择 支持 一 个 企业 家 ， 他 通常 在 心中 有 着 一 定 的 蓝图 规划 。 企 业 家 愿意 
人 花费 全 部 时 间 以 带领 企业 走向 成 功 ， 他 们 自己 的 预期 和 可 用 资金 是 唯一 限制 。 这 意味 着 ， 从 理论 上 讲 ， 盈 利 企业 的 企业 家 可 以 一 直 经 营 
下 去 ， 直 到 退休 。 


而 投资 者 的 投资 有 一 定 的 期 限 ， 并 要 求 从 中 获 利 ， 因 为 他 们 的 工作 通常 是 创造 利润 并 分 配 利润 。 从 这 个 角度 而 言 ， 活 跃 的 私 慕 股权 
行业 的 存在 ， 取 决 于 退出 策略 ， 即 向 第 三 方 出 售 投资 的 机 会 。 退 出 策略 通常 有 


:在 证 uu 为 私募 股权 投资 者 提供 在 市 场 上 出 售 股份 的 机 会 。 这 要 求证 券 交 易 所 能 够 提供 具有 一 定 的 流动 性 、 有 吸引 力 的 上 市 条 件 ， 以 及 有 
利 的 监管 P RURA I 占 小 部 分 ， 绝 大 多 数 是 通过 并 购 出 售 实现 退出 (2012 年 第 3 季度 ， 美 国有 36 起 创业 投资 通过 上 市 退 
出 ， “2012 


:并 购 出 售 给 其 他 公司 或 私募 股权 集团 ， 把 股份 出 售 给 第 三 方 的 机 会 。 对 某 些 行业 而 言 ， 可 能 受 行业 集中 度 ( 反 托拉斯 法 ) 或 行 
业 特 1 (银行 和 保险 公司 有 时 禁止 外 国 投 | 且 必须 遵守 禁止 某 些 业务 的 特别 监管 ) 的 影响 ， 这 一 退出 策略 比较 困难 。 并 购 出 售 是 私募 股权 
的 主要 退出 路 径 〈 占 2012 年 第 3 季度 美国 创业 投资 退 Rif 712%, Demos, 2012) à. 


HABE, AREER, RAK RS SH Ai RARE AL URE CU, BU TIP RMS) o Ab, EGIL ESS 
: 司 熏 利 的 情况 下 ， 这 还 是 可 能 发 生 的 。 因 为 公司 没有 债务 问题 ， 管 理 层 可 以 尝试 构建 一 个 管理 层 收购 (MBO) ， 在 没有 其 他 退出 策略 的 情况 下 ， 
收购 投资 者 持 有 的 股份 。 

从 其 他 金融 投资 者 ， 这 在 二 级 市 场 的 枉 杆 收购 中 非常 流行 ， 并 且 在 创业 投资 者 和 杠杆 收购 投资 者 中 日 益 常 见 : 2012 年 第 3 季度 让 
(Demos, 2012) 。 


停业、 破产 或 出 售 剩余 资产 。 这 一 退出 方式 在 创业 投资 中 比较 常见 ， 并 通过 成 功 企业 的 高 收益 得 以 弥补 。 


国 发 生 了 18 起 


e 


2. 证 券 交 易 所 : 有 用 且 重 要 


关于 私 慕 股权 类 运作 的 专业 退出 ， 最 早 的 例子 之 一 发 生 在 托马斯 爱迪生 最 初创 建 的 公司 上 。1896 年 ， 通 用 电气 成 为 当时 新 编制 的 
道琼斯 工业 平均 指数 最 早 的 12 家 上 市 公司 之 一 ， 并 且 它 是 这 12 家 公司 中 唯一 一 家 今天 依然 存在 的 公司 。 上 市 使 得 通用 电器 的 投资 者 退出 
投资 并 实现 利润 。 

证 券 交易 所 的 发 展 ， 促 进 了 私 慕 股 权 这 一 企业 融资 工具 的 兴起 。 私 慕 股权 不 仅 可 以 通过 证 券 交易 所 实现 退出 ， 还 可 以 在 证 券 交易 所 
找到 公司 分 拆 、 退 市 甚至 参股 上 市 公司 等 投资 机 会 。 

正如 我 们 将 看 到 的 (第 4 章 ) ， 证 券 交 易 所 的 影响 也 可 能 非常 巨大 。 证 券 交 易 所 是 私人 公司 估 值 的 主要 信息 来 源 ， 也 是 退出 的 重要 
(尽管 数量 较 少 ) 渠道 ， 私 募股 权 往 往 会 针对 证 券 交 易 所 采取 某 些 行 动 。 结 果 往 往 导 致 估 值 过 高 、 过 度 自 信 、 繁 荣 与 萧条 交 蔡 循环 等 ， 
我 们 将 在 本 书 的 后 面 看 到 这 些 。 


私募 股权 影响 了 企业 运作 。 具 体 来 说 ， 私 募股 权 有 助 于 创建 一 个 真正 的 企业 生态 系统 ， 伴 随 着 繁荣 与 萧条 ， 以 及 “破坏 性 创造 ”的 
过 程 。 这 一 过 程 势必 具有 一 定 的 风险 ， 私 募股 权 投 资 者 的 角色 就 是 管理 并 降低 这 一 风险 ， 并 获得 与 风险 相称 的 收益 。 第 2 章 将 详细 探讨 


这 个 问题 。 


[1] 事实 上 ， 根 据 Johnson (2010) ， 企 业 家 的 成 功 和 地 点 也 相关 : “500 万 人 口 大 都 市 居民 的 平均 创造 力 比 10 万 人 口 小 城镇 居民 多 3 倍 。 


”大 城市 的 居民 比 小 城镇 的 居民 具有 更 丰富 的 创新 性 。 


[2] www.nbia.org. 


1.3 结论 : 尝试 给 个 定义 
到 目前 为 止 ， 第 1 章 介绍 了 私募 股权 行业 兴起 所 必需 的 主要 元 素 。 由 此 ， 私 募股 权 投 资 可 以 被 定义 为 : 


1.3.0 ”股权 和 类 股权 的 谈判 投资 


股东 权益 是 股东 投入 公司 的 资本 和 留 在 公司 的 未 分 配 利润 (留存 收益 ) 的 总 和 和 。 对 公司 的 资本 投资 可 采取 增资 扩 股 (创业 投资 、 扩 
张 资本 ) 、 股 权 转 让 (杠杆 收购 ) 甚至 资本 重组 ( 重 振 资 本 ) 的 形式 。 


为 了 应 对 日 益 复杂 的 交易 结构 和 资金 需求 ， 更 好 地 把 控 投 资 所 固有 的 风险 ， 以 及 准确 估量 期 望 收益 ， 私 慕 股权 投资 者 一 直 在 不 断 创 
新 。 当 下 的 趋势 是 ， 私 募股 权 投资 者 与 公司 管理 层 坐 下 来 谈判 ， 谈 判 所 涉 如 下 。 


1.3.1.1 “优先 收益 和 更 多 控制 权 


相 比 于 其 他 股东 ， 专 业 投资 者 所 承受 的 风险 会 随 着 对 某 一 公司 的 平均 投资 额 的 增加 而 增加 。 因 此 ， 专 业 投资 者 要 求 其 持 有 的 股份 附 
有 优先 权 。 这 些 优先 权 通 过 谈判 在 股东 协议 中 进行 明确 ， 包 括 额外 投票 权 、 优 先 分 红 权 、 优 先 或 保证 的 利润 等 ， 以 在 公司 出 售 时 满足 其 
预定 的 投资 收益 倍数 。 


1.3.1.2 投资 风险 的 额外 保障 


此 外 ， 有 些 投资 者 更 喜欢 降低 其 投资 的 相对 风险 ， 即 使 这 意味 着 降低 他 们 的 潜在 价值 增加 。 这 正 是 类 股权 投资 出 现 的 原因 ， 它 比 纯 
股权 投资 风险 更 低 : 采取 债券 或 债务 的 形式 ， 有 时 附 有 在 一 定 条 件 下 转 成 公司 股份 的 权利 。 


这 种 债务 比 普通 的 债务 风险 更 高 一 些 ， 因 为 劣 后 于 优先 偿还 的 银行 货款。 因此， 次 级 债务 的 偿还 依赖 于 交易 的 最 终 成 功 。 这 意味 着 
更 高 的 利率 ， 以 及 债权 人 对 公司 成 功 的 分 享 。 杠 杆 收购 中 经 常 使 用 的 夹层 债务 ， 就 属于 此 类 : 这 是 一 种 在 其 他 债务 (“ 次 级 ”“ 优 先 
级 ”甚至 “第 二 顺 位 ”债务 ) 之 后 偿还 的 债务 。 这 类 债务 可 以 通过 转 股权 获 利 。 创 业 贷款 是 一 种 相当 于 创业 投资 和 成 长 资本 的 夹层 债 
务 。 这 在 美国 非常 普遍 ， 但 在 欧洲 尚 属 罕见 。 


1.3.2 ”国定 的 最 长 期 限 


无 论 使 用 哪 类 工具 (上 市 股份 、 非 上 市 股份 、 夹 层 贷款 等 ) ， 私 慕 股权 投资 的 持续 期 通常 为 4~ 7 年 。 在 投资 之 初 ， 私 募股 权 投 资 者 
必须 评估 何 时 以 及 如 何 变现 这 笔 投资 。 正 如 我 们 将 在 第 4 章 看 到 的 ， 这 受 基金 协议 的 约束 : 基金 的 存续 期 为 10 年 (最 多 12 年 ) 。 


1.3.3 ” 隐 合 的 特殊 风险 


私募 股权 投资 承受 着 特殊 风险 ， 因 为 投资 目标 处 于 特殊 情况 ， 如 初创 或 重组 。 这 是 所 有 私 莫 股权 投资 类 别 都 有 的 固有 风险 。 此 外 ， 
它们 还 受到 私募 股权 行业 周期 以 及 更 一 般 的 商业 周期 的 影响 。 


1.3.4 ”高 期 望 收 益 


作为 所 承受 风险 的 补偿 ， 私 募股 权 投 资 的 收益 预期 高 于 可 比 的 上 市 证 券 投资 。 从 理论 上 讲 ， 私 募股 权 投 资 相对 于 上 市 证 券 投 资 收益 
要 有 一 个 溢价 ， 因 为 私募 股权 投资 的 长 期 性 和 低 流 动 性 ， 需 要 “流动 性 溢价 ”以 弥补 非 流动 性 风险 。 


1.3.5 ”代表 合格 投资 者 的 利益 


私募 股权 基金 特定 的 期 限 (通常 是 10 年 ) 、 这 类 交易 所 承受 的 风险 、 投 资 的 流动 性 相对 较 低 ， 以 及 为 满足 稳健 的 投资 策略 而 需要 在 
多 个 基金 中 分 散 化 投资 ， 这 些 因素 一 起 决定 了 有 限 合 伙 人 (LP) 主要 是 机 构 投资 者 。 在 美国 ， 这 些 机 构 投 资 者 包括 养老 金 、 保 险 公司 、 
银行 、 捐 赠 基 金 等 。 欧 洲 私 莫 股权 与 创业 投资 协会 (EVCA，2012) 发 布 的 数据 显示 ，2011 年 欧洲 私 莫 股权 基金 的 募集 资金 总 额 为 397 
亿 欧 元 (2008 年 为 798 亿 欧元 ) , 其中， 养老 金 占 18.7% (2008 年 占 25.2%) ， 银 行 占 15.3% (2008 年 占 8.1%) ， 母 基金 占 
14.4% (2008 年 占 14.5%) ， 主 权 基 金 占 10.5%， 政 府 机 构 占 8.1%。 图 1-1 显 示 了 2011 年 欧洲 私募 股权 基金 的 资金 来 源 。 
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图 1-1 2011 年 欧洲 私 慕 股 权 基 金 的 资金 来 源 


资料 来 源 : EVCA (2012) 。 


1.3.6 支持 企业 家 


没有 企业 家 就 没有 私募 股权 。 摩 立 特集 团 [] (Monitor Group, 2010) 证 实 ， 企 业 家 首先 和 首要 的 是 一 个 本 地 现象 。 因 此 ， 私 莫 
股权 主要 是 本 地 活动 。 


摩 立 特集 团 特 别 指出 ， 公 共 政 策 有 助 于 成 功 应 对 创业 挑战 ， 包 括 减 少 行政 负担 、 设 立 孵 化 器 、 提 高 创业 投资 的 可 获得 性 。 然 而 ， 有 
些 政策 仍 被 忽视 ， 例 如 提倡 企业 家 精神 价值观、 态度、 动机 ) 、 发 展 技能 、 建 立功 能 齐全 的 融资 体系 (种 子 投资 、 天 使 投资 、 首 次 公 
开发 行 ) 以 及 税收 。 这 些 政策 的 影响 程度 见 图 1-2。 
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图 1-2 ”公共 政策 对 创业 的 影响 程度 


资料 来 源 : 摩 立 特集 团 (2010) 。 

创业 是 全 球 现代 经 济 增长 和 繁荣 最 有 力 的 支撑 之 一 。 创 业 是 经 济 发 展 和 繁荣 最 有 力 的 推动 因素 之 一 ， 很 少 有 其 他 因素 能 够 像 创业 一 
样 ， 在 促进 创新 、 创 造就 业 机 会 、 塑 造 一 个 充满 活力 和 竞争 力 的 经 济 体 方面 发 挥 如 此 重要 的 作用 。 约 瑟 夫 . 熊 彼 特 所 描绘 的 “创造 性 破 
坏 ”， 就 是 受到 了 企业 家 驱动 的 创新 浪潮 的 推动 。 

创业 是 指 创建 和 管理 新 公司 ， 通 常 是 在 现 有 市 场 上 发 现 新 机 遇 和 市 场 需求 。 训 无 疑问 ， 创 业 推动 经 济 快速 增长 ， 以 及 整个 经 济 和 产 
业 的 转型 。 创 业 基 于 创新 ， 也 就 是 说 ， 产 品 和 服务 的 成 功 商业 化 基于 新 的 创意 。 创 业 由 具有 特定 能 力 、 性 格 和 才能 的 人 驱动 ， 如 图 1-3 


所 示 。 


H3 ”公共 政策 (及 其 影响 ) 与 Monitor 创 业 指 数 的 关系 


资料 来 源 : Monitor Group (2010) 。 


摩 立 特集 团 认 为 ， 对 一 定 的 投资 额 ， 创 业者 做 出 的 创新 比 大 公司 质量 更 佳 、 效 率 更 高 ， 见 图 1-4 和 图 1-5。 摩 立 特集 团 定义 了 四 种 创 
业 模 式 : 


(1) "BR" 模式 (以 硅谷 为 代表 ) : 在 这 一 经 典 的 高 科技 创业 模式 中 ， 大 学 或 政府 实验 室 的 研究 成 果 ， 在 创业 投资 的 帮助 下 实 
现 商业 化 。 这 种 模式 在 有 些 地 方 确实 起 作用 ， 比 如 美国 的 波士顿 和 英国 的 剑桥 。 但 总 的 来 说 ， 这 种 模式 只 有 在 拥有 世界 顶尖 的 大 学 或 研 
究 机 构 的 地 方才 能 成 功 。 这 种 模式 还 需要 周边 有 人 金融 中 心 ， 也 需要 学 术 界 和 商界 之 间 能 形成 一 种 合作 文化 (这 通常 很 难 ) 。 由 于 这 种 模 
式 取得 的 成 功 广为人知 ， 从 而 被 大 量 复制 ， 但 往往 因为 缺乏 相关 条 件 而 失败 (Lerner，2009) 。 
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图 1-4 产品 创新 和 流程 创新 的 中 小 企业 〈 占 中 小 企业 总 数 的 百分比 ) 
资料 来 源 : TrendChart-ERAWATCH database, Pro-Inno Europe (2012) . 
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图 1-5 ”营销 创新 和 组 织 创新 的 中 小 企业 ( 占 中 小 企业 总 数 的 百分比 ) 
资料 来 源 : TrendChart-ERAWATCH database, Pro-Inno Europe (2012) . 


(2) “支柱 企业 ”模式 : 新 企业 或 是 由 现 有 企业 分 拆 而 成 ， 或 是 由 那些 有 经 验 的 员工 发 现 商 机 并 决定 通过 自己 创业 去 把 握 这 一 机 
会 。 新 企业 与 支柱 企业 之 间 的 关系 通常 是 共生 的 、 而 不 是 竞争 性 的 ， 后 者 通常 是 前 者 的 第 一 个 客户 (不 仅仅 是 融资 来 源 ) 。 这 就 说 明了 
为 什么 这 种 模式 可 以 推动 创业 集群 的 产生 ， 而 不 是 使 创业 者 和 前 雇主 处 于 对 立地 位 ， 或 被 迫 远 走 他 乡 。 这 种 模式 更 加 适用 于 传统 地 区 ， 
如 沙特 阿拉 伯 丁 北部、 温哥华 (DISA) 、 北 卡罗来纳 州 三 角 研究 园 (美国 ) 。 这 种 模式 更 容易 复制 ， 特 别 是 在 发 展 中 国家 。 


(3) “事件 驱动 型 ”模式 : 大 的 产业 或 经 济 事件 驱动 大 量 失业 人 口 创办 自己 的 企业 ,或 离开 这 个 行业 。 因 为 突然 出 现 了 大 量 有 经 
验 的 熟练 劳动 力 ， 创 办 新 企业 也 变 得 可 行 ， 例 如 冷战 结束 后 在 圣 迭 充 (美国 ) 、 华 盛 顿 特区 (美国 ) 、1997 年 金融 危机 后 的 韩国 。 以 色 
列 也 可 归 为 这 种 模式 ， 苏 联 解 体 后 ， 有 将 近 100 万 犹太 人 从 苏联 移民 到 以 色 列 。 


(4) “本 地 英雄 ”模式 : 一 个 本 地 企业 家 最 初创 立 了 一 个 小 企业 ， 最 后 做 得 很 大 甚至 走向 国际 ， 进 而 为 本 地 其 他 企业 家 提供 创业 
机 会 。 这 种 模式 的 例子 包括 : 明 尼 阿 波 利 斯 (美国 ) 的 美 敦 力 公司 (发 明了 植 入 式 心脏 起 搏 器 ) 、 华 盛 顿 (美国 ) 的 微软 公司 和 班 加 罗 
尔 (印度 ) 的 威 普罗 公司 。 


这 四 种 模式 不 是 彼此 孤立 存在 的 ， 在 有 些 地 区 也 是 彼此 重 丢 、 相 互 作用 的 。 例 如 ， 惠 普 、 苹 果 、 谷 歌 和 英特尔 都 是 硅谷 的 支柱 企 
业 。 


另类 投资 “具有 提高 收益 机 会 的 预期 、 分 散 化 投资 、 较 低 流动 性 的 特点 ” (Mercer Management Consulting, 2012) , fF 
为 “另类 投资 行业 ”的 一 个 组 成 部 分 ( 见 图 1-6) ， 私 募股 权 投 资 是 “支持 企业 家 的 股权 和 类 股权 的 谈判 投资 ， 有 固定 的 最 长 期 限 ， 承 
受 特殊 风险 ， 为 合格 投资 者 创造 理想 的 高 收益 ”。 这 一 定义 试图 对 一 个 不 断 发 展 的 行业 给 予 确定 的 含义 。Mercer Management 
Consulting (2012) 指出 ， 私 幕 股 权 投资 的 目的 是 “提高 相对 于 公开 股权 市 场 的 收益 ， 并 获得 新 的 阿尔 法 收益 ” ( 即 业绩 ) 。 


资料 来 源 : CalSTRS, Author. 


私募 股权 由 此 区 别 于 对 冲 基 金 (利用 财务 杠杆 投资 于 流动 性 资产 以 实现 特定 投资 策略 的 投机 型 基金 ， 通 常 利 用 期 权 和 其 他 金融 衍生 
产品 ) 和 奇异 资产 (有 时 也 被 称 为 “另类 的 另类 ” ， 参 见 Blessing (2011) ) ， 如 林地 、 大 宗 商 品 、 房 地 产 、 担 保 贷款 和 抵押 贷款 (S 
见 第 4.3 节 ) 。 


这 一 定义 为 探讨 私 莫 股权 行业 兴起 所 带 来 的 社会 经 济 影 响 提供 了 可 能 。 例 如 ， 在 美国 ， 投 资 的 最 长 固定 期 限 和 高 期 望 收 益 众生 了 连 
续 创业 者 。 渐 渐 的 ， 企 业 家 已 经 开始 专注 于 扮演 特定 的 角色 ， 如 企业 的 创建 、 发 展 、 国 际 化 、 重 组 以 及 重 振 ， 等 等 。 


第 2 章 将 通过 对 私 慕 股 权 行业 近期 历史 的 分 析 ， 来 详细 探讨 私 莫 股权 行业 的 结构 、 关 键 要 素 和 推动 力 。 


[1] http:/ /www.compete.monitor.com/ App Themes MRCCorpSite v1/DownloadFiles/NED. report, final.pdf. 
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第 2 章 ”现代 私募 股权 ”法 国人 的 发 明 ? 


人 类 需求 随 着 历史 进程 不 断 增 长 和 多 样 化 。 尤 其 是 农业 革命 和 工业 革命 以 来 ， 企 业 随 之 莲 勃 发 展 起 来 。 创 业 投资 因 企 业 家 的 雄心 而 
改变 。 就 像 发 现 美洲 的 是 欧洲 人 哥伦布 ， 建 立 现代 创业 投资 制度 的 也 是 一 位 欧洲 人 : 乔治 -多 里 奥 特 (Georges Doriot) 。 在 创业 投资 
的 早期 发 展 阶段 ， 企 业 家 和 投资 管理 人 的 角色 逐渐 分 离开 来 ; 现代 创业 投资 阶段 则 见证 了 资本 提供 者 (投资 者 ) 和 投资 管理 人 的 分 离 。 


1. 私 募股 权 投 资 者 的 专业 化 


角色 的 分 离 为 创业 投资 行业 不 同 参 与 者 的 专业 化 铺 平 了 道路 。 投 资 者 监控 投资 管理 人 ， 投 资 管 理 人 挑选 项 目 并 监控 投资 ， 企 业 家 创 
建 企业 并 使 其 高 效 运行 。 


企业 家 主要 是 干 中 学 ， 这 是 一 个 不 断 更 新 的 过 程 ， 因 为 每 个 项 目 都 是 独一无二 的 。 而 投资 者 往往 采取 “撒手 掌柜 ”的 态度 。 投 资 管 
理 人 不 得 不 花 大 量 时 间 为 投资 者 提供 投资 机 会 ， 以 形成 自己 的 投资 理念 和 方法 。 


法 背 将 军 乔治 -多 里 奥 特 于 1946 年 开辟 了 这 一 实践 (Gupta, 2004) 。 这 是 否 意 味 着 现代 创业 投资 是 法 国人 的 发 明 呢 ? “企业 
家 ”一 词 无 疑 是 法 国人 的 发 明 ， 而 且 从 很 多 方面 来 说 ， 法 国 创业 投资 中 的 资产 快速 增长 。 然 而 ， 是 在 美国 、 在 哈佛 商学 院 ，“ 现 代 创 业 
投资 之 父 ”多 里 奥 特 与 拉 尔 夫 - 弗 兰 德 斯 (Ralph Flanders) 、 卡 尔 : 康 普 顿 (Karl Compton) 一 起 ， 创 办 了 美国 研究 开发 公司 
(American Research and Development Corporation, ARD) 。 不 过 ARD 主 要 依赖 于 多 里 奥 特 ，1972 年 多 里 奥 特 退休 后 ， 尽 管 公 
司 很 成 功 ， 还 是 不 得 不 与 德 士 隆 (Textron) 合并 。 


私募 股权 基金 管理 人 难以 解决 创始 合伙 人 向 继任 者 过 渡 的 问题 ， 这 是 私 莫 股权 行业 经 常 面临 的 一 个 问题 。 但 ARD 的 失败 与 结构 僵化 


BA: ARD 在 法 律 组 织 形式 上 仍 采取 过 时 的 结构 (Hsu&Kenney, 2004) ， 用 于 投资 的 资本 和 用 于 经 营 的 资本 没有 正式 分 开 (这 在 永 
续 经 营 的 控股 公司 中 很 普遍 ， 参 见 第 4 章 ) 。 公 司 治理 受到 公司 法 的 极 大 限制 ， 因 为 公司 法 在 控制 投资 方面 的 设计 存在 不 足 。 


2. 有 限 合伙 制 结构 的 出 现 及 其 影响 


此 时 ， 有 限 合伙 制 开 始 在 美国 出 现 ， 在 很 多 方面 都 比 典型 的 工业 控股 公司 更 吸引 投资 者 。 首 先 ， 有 限 合伙 制 区 分 了 资本 提供 者 与 资 
本 管理 人 。 其 次 ， 有 限 合伙 制 设置 了 投资 结构 的 期 限 ， 而 不 是 通过 解雇 资本 管理 人 。 此 外 ， 有 限 合伙 制 的 纳税 是 基于 分 配 利润 ， 存 在 税 
负 差 异 ， 特 别 是 比 股息 的 税 负 要 低 。 有 限 合伙 制 还 能 够 通过 投资 方法 来 明确 现金 流 ， 从 而 清楚 区 分 利润 中 的 再 投资 部 分 。 最 后 ， 通 过 分 
离 资本 提供 者 和 资本 管理 人 ， 才 可 以 对 这 两 部 分 进行 单独 审核 ， 并 能 够 检查 基金 是 否 根据 基金 规章 (有 限 合伙 协议 ) 进行 管理 。 


ARD 尽 管 结构 僵化 ， 还 是 孕育 了 很 多 成 功 的 创业 投资 项 目 ， 最 具 标志 性 的 当 属 数字 设备 公司 (Digital Equipment 
Company，DEC， 它 后 来 被 康 柏 兼并 ， 康 柏 最 终 与 惠普 合并 ) 。 尽 管 法 律 框架 非常 重要 ， 但 如 果 经 济 和 社会 环境 是 风险 厌恶 型 
的 ， 就 不 足以 保证 投资 组 织 的 成 功 。 经 济 史学 家 戴 维 : 兰 德 斯 (David Landes) 指出 : “如 果 说 我 们 从 经 济 发 展 的 历史 中 学 习 到 什么 ， 
那 就 是 文化 几乎 导致 了 全 部 差异 。” (The Economist, 2009b) 。 在 这 方面 ，HIS 环 球 透 视 (HIS Global Insight) 发 现 ，2005 年 美 
国 由 创业 投资 支持 的 公司 贡献 了 约 17% 的 GDP， 提 供 了 9% 的 私营 部 门 就 业 岗 位 (The Economist, 2009b) 。 文 化 是 阻碍 私募 股权 在 
欧洲 发 展 的 一 个 主要 的 、 但 并 不 是 唯一 的 因素 ， 经 济 政策 和 移民 政策 也 很 重要 (参见 Lerner，2009， 关 于 移民 重要 性 的 论述 ， 也 可 参见 
本 书 第 4 章 ) 。 


文化 不 是 决定 创业 投资 成 功 的 唯一 因素 ， 甚 至 不 是 主要 因素 。 新 兴 市 场 在 社会 和 文化 上 敢于 冒险 ， 但 仍 缺 乏 创业 投资 成 功 的 基本 要 
素 ， 如 透明 度 、 法 治 和 公平 的 商业 环境 一 包括 经 济 政策 与 监管 的 运用 。 这 些 方面 的 发 展 ， 对 于 建立 长 期 稳定 的 私募 股权 环境 并 促进 其 
发 展 非常 重要 。 奔 赴 新 兴 市 场 的 参与 者 已 经 预见 到 这 种 脆弱 性 ， 并 有 可 能 使 本 土 参与 者 感到 吃惊 。 


2.1 美国 : 现代 私募 股权 的 奠基 者 


从 许多 方面 来 说 ，20 世 纪 前 的 工业 革命 属于 第 1 章 所 述 的 类 型 ， 即 创新 是 政治 和 金融 相 结 合 的 产物 。 铁 路 、 运 河和 其 他 基础 设施 项 
目 都 属于 这 一 类 。 但 是 ， 政 治 利益 与 私人 利益 错综复杂 的 交织 导致 了 金融 丑闻 ， 这 与 西方 社会 的 民主 制度 日 益 不 相 容 。 巴 拿 马 运河 项 目 
这 一 法 国 重大 金融 贿赂 丑闻 ， 就 是 公共 利益 与 私人 利益 有 害 结 合 的 一 个 例子 。 这 一 丑闻 在 当时 的 欧洲 绝 不 是 个 例 。 


2.1.1 ”公共 政策 和 公共 财政 的 严格 分 离 


为 避免 丑闻 的 进一步 发 生 ， 公 共 政 策 的 实施 应 从 公共 财政 的 支持 中 分 离 出 来 ， 从 而 引入 了 公共 财政 管理 的 控制 。1918 年 由 美国 国会 
创建 的 战 时 金融 公司 (War Finance Corporation, WFC) 就 是 一 个 例子 。WFC 最 初 是 为 支持 战争 相关 产业 而 设立 ， 后 来 转 为 支持 农 
业 和 铁路 行业 (Cendrowski, Martin, Petro&Wadecki, 2008) , 


2.1.2 ”公共 事业 与 私人 活动 的 分 离 : 前 者 为 后 者 提供 支持 


这 开辟 了 为 公共 利益 目的 向 私人 公司 提供 公共 支持 的 传统 。1932 年 在 美国 成 立 的 复兴 银行 公司 (Reconstruction Finance 
Corporation) 是 另 一 个 例子 。 第 二 次 世界 大 战 催生 了 另外 一 种 措施 。1942 年 ， 美 国 国会 设立 了 战 时 小 企业 公司 (Small War Plants 
Corporation, SWPC) ， 顾 名 思 义 ， 它 是 专门 为 小 企业 服务 的 。 这 一 措施 意味 着 ， 为 国家 和 公共 利益 目的 需要 扶植 企业 家 与 小 企业 。 


这 种 扶植 包括 金融 、 培 训 与 法 律 。 不 仅 SWPC 建 立 了 通过 贷款 向 小 企业 提供 融资 支持 的 趋势 ， 随 后 成 立 的 小 企业 办 公 室 (Office of 
Small Businesses) 还 创建 了 培训 项 目 。 朝 鲜 战争 期 间 ， 小 企业 可 以 申请 参与 政府 合同 的 资格 。 这 为 1953 年 设立 小 企业 管理 局 (Small 
Business Administration, SBA) 铺 平 了 道路 。 


2.1.3 Bei A: SBA、DARPA 和 ERISA 


为 促进 和 保护 小 企业 利益 而 专门 设立 一 个 政府 部 门 ， 是 美国 早期 对 企业 重要 性 认识 的 一 个 体现 。 有 趣 的 是 ，SBA 的 一 项 主要 活动 是 
为 企业 家 提供 培训 项 目 和 融资 支持 。 从 许多 方面 来 说 ， 政 府 都 把 发 展 企业 放 在 政策 的 首位 。 


1958 年 ， 为 进一步 支持 企业 家 ， 且 不 仅仅 局 限于 公共 支持 ， 小 企业 投资 公司 (Small Business Investment Companies, SBIC) 
成 立 。[] 这 可 视 为 美国 现代 创业 投资 行业 的 非 官 方 诞生 日 。 因 此 ，“ 政 府 在 硅谷 的 发 展 中 扮演 了 关键 角色 ″， " “关闭 和 启动 ' 模式 的 
政府 资金 ”已 经 存在 了 20 多 年 ， 这 戳 破 了 " 瞬时 产业 化 ”的 神话 ” (Lerner，2009， 第 34、8 和 33 页 ) 。 


SBIC 是 美联储 声明 的 产物 : “ 简 而 言 之 ， 小 企业 无 法 获得 信贷 .….. 以 跟 上 技术 进步 。 
(Cendrowski, Martin, Petro&Wadecki, 2008) 。 这 番 话 至 今 依然 正确 ，2007~2009 年 金融 危机 时 中 小 企业 突 发 性 的 流动 性 枯 
竭 更 是 如 此 。 通 过 允许 进入 政府 市 场 以 促进 订单 ，SBA 不 仅 支 持 新 兴 企 业 的 创办 ， 还 支持 新 兴 企 业 的 成 长 。 而 欧洲 在 这 方面 仍然 欠缺 。 


新 技术 是 SBIC 措 施 的 核心 ， 进 入 政府 市 场 是 扶持 小 企业 创新 以 及 与 大 企业 竞争 必 不 可 少 的 重要 支持 。 在 冷战 背景 下 ， 武 器 装备 与 国 
防 工 业 占 了 公共 支出 的 大 部 分 ， 并 引领 着 研发 。 国 防 高 级 研究 计划 局 (Defense Advanced Research Projects Agency, DARPA) 领 
导 美 国 以 取得 相对 于 苏联 的 技术 优势 。 为 应 对 苏联 发 射 第 一 颗 人 造 卫 星 ，ARPA 于 1958 年 创立 。1973 年 更 名 为 DARPA， 并 产生 了 许多 
重大 技术 创新 ， 如 超 文 本 、 计 算 机 网 络 和 图 形 用 户 界面 。 


国家 预算 从 基础 设施 设备 到 国防 的 转换 ， 显 著 影响 了 企业 家 的 想法 。 这 表明 ， 不 仅 是 商业 创意 ， 市 场 〈 即 便 是 很 小 的 或 高 度 专业 化 
的 市 场 ) 对 企业 家 也 非常 重要 。 政 治 决策 与 公共 资金 分 离 ， 是 政府 行为 的 第 一 步 转型 。 公 私 合作 越 来 越 多 ， 特 别 是 在 公共 预算 达到 界限 
的 时 人 息 。 因 此 ， 公 共 介入 主要 在 激励 方面 ， 扶 持 初 创 和 早期 企业 的 创业 投资 机 构 ， 或 在 市 场 方面 ， 支 持 中 小 企业 在 政府 订单 中 享受 《 平 
权 法 案 》 的 平等 地 位 。 


不 是 所 有 公共 措施 都 有 利于 创业 投资 行业 。20 世 纪 70 年 代 ， 市 场 严 重 豪 退 ，IPO 密 密 无 几 ， 许 多 投资 者 无 法 变现 其 投资 。 私 募股 权 
投资 遭遇 困难 ， 投 资 收 益 也 受到 极 大 影响 。 金 融 豪 退 导致 美国 国会 于 1974 年 投票 通过 了 《雇员 退休 收入 保障 法 案 》 (Employee 
Retirement Income Security Act, ERISA) ， 以 防止 养老 金管 理 人 承担 过 高 风险 。 私 募股 权 被 视 为 高 风险 高 收益 的 投资 ， 养 老 金 于 
1975 年 停止 对 其 投资 (创业 投资 基金 该 年 仅 莫 集 了 1000 万 美元 ) 。1978 年 ，ERISA 被 解释 为 允许 养老 金管 理 人 投资 私募 股权 。 


扶持 创业 生态 系统 的 第 四 个 要 素 是 资本 利得 税率 的 改变 ， 从 49.5% 降 低 至 28% (后 来 降低 至 20%) 。 帮 助 创业 投资 机 构 募集 基金 的 
其 中 一 个 途径 是 展示 可 观 的 净 收 益 ， 而 降低 税收 对 机 构 投资 者 和 个 人 投资 者 的 收益 有 直接 和 显著 的 效果 。 图 2-1 显 示 了 监管 、 金 融 、 税 
务 和 政府 订单 对 私募 股权 兴起 的 影响 。 


投资 ( 百 万 美元 ) 


1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 
年 份 


图 2-1 1975~1989 年 创业 投资 与 收购 的 年 投资 额 


资料 来 源 : Thomson Financial,Cendrowski,Martin, Petro&Wadecki (2008) . 


在 直接 和 明确 的 公共 介入 所 开创 的 新 空间 里 ， 逐 渐 出 现 了 一 系列 新 角色 ， 如 大 学 、 大 集团 的 子 公司 以 及 职业 创业 投资 者 。 
21.4 大 学 、 国 防 和 破坏 性 创新 


现代 私 慕 股权 的 第 一 个 创举 是 1946 年 成 立 的 美国 研究 开发 公司 。 退 伍 军 人 、 当 时 正 任教 于 哈佛 大 学 的 多 里 奥 特 ， 决 定 设立 投资 组 
织 。 地 点 对 ARD 的 成 功 举足轻重 。 多 里 奥 特 选择 了 他 所 移民 的 美国 ， 而 不 是 当时 已 经 能 够 回去 的 法 国 。 另 外 ， 他 选择 在 哈佛 创办 ARD， 
而 不 是 欧洲 工商 管理 学 院 (INSEAD) 一 一 由 多 里 奥 特 联合 创办 的 欧洲 顶级 商学 院 。 


事实 上 ，ARD 最 成 功 的 投资 是 由 两 个 麻 省 理工 学 院 (MIT) 的 工程 师 创办 的 数字 设备 公司 (Digital Equipment 
Corporation, DEC) 。 麻 省 理工 学 院 和 哈佛 大 学 都 位 于 波士顿 地 区 ， 有 助 于 建立 坚实 的 关系 网 络 。1970 年 DEC 的 首次 公开 发 行 具有 里 
程 碑 意义 ， 意 味 着 创业 投资 可 以 通过 为 新 创 企业 提供 融资 并 引导 其 上 市 ， 在 新 技术 领域 取得 成 功 。 


大 学 与 创业 投资 之 间 的 关系 非常 紧密 ， 不 仅 给 创业 投资 机 构 提供 大 量 的 项 目 来 源 ， 还 对 创业 投资 机 构 进行 投资 。 校 友 网 络 是 非常 有 
价值 的 资产 ,创业 投资 机 构 可 以 利用 它 来 发 展 组 合 公 司 、 招 募 人 才 、 评 估 投 资 机 会 、 介 绍 投资 以 及 获得 良好 声誉 。 


大 学 与 国防 工业 有 很 多 合作 ， 特 别 是 在 研发 方面 ， 创 业 投 资 机 构 与 国防 部 门 也 有 着 紧密 联系 。 美 国政 府 有 自己 的 投资 组 织 (In-Q- 
Tel 公 司 ) ， 但 创业 投资 机 构 热 囊 于 为 最 终 可 转化 为 民用 的 技术 提供 融资 。 这 方面 做 得 最 好 的 是 以 色 列 。 这 个 国家 仅 有 740 万 居民 ， 却 有 
100 家 基金 和 4000 家 高 科技 公司 (The Economist, 2009b) 。 这 些 公司 在 很 多 方面 都 与 以 色 列 的 国防 工业 有 关 ， 特 别 是 信息 技术 安全 
保护 (如 Checkpoint 软 件 技术 有 限 公 司 ) 、 通 信 (语音 邮件 、 即 时 消息 和 统一 通信 ) 和 半导体 。 


然而 ， 由 于 以 色 列 的 市 场 太 小 ， 且 股票 市 场 不 能 容纳 这 么 多 新 公司 ， 根 据 以 色 列 的 创业 投资 模式 ， 这 些 公司 一 旦 试点 成 功 ， 就 将 被 
改组 为 美国 本 土 公 司 。 然 后 ， 由 美国 的 创业 投资 机 构 为 这 些 公司 的 市 场 推广 阶段 提供 融资 ， 并 最 终 在 纳 斯 达 克 上 市 。 大 约 有 70 家 以 色 列 
公司 在 纳 斯 达 克 交 易 (The Economist, 2009b) , 


公共 部 门 和 私人 部 门 的 努力 ， 推 动 了 以 色 列 通过 教育 特别 是 大 学 处 于 创新 前 沿 。 年 轻 有 为 的 学 生 拿 到 学 士 学 位 后 ， 在 部 队 从 事 2~3 
年 的 高 技术 工作 ， 退 役 时 便 具 备 了 出 色 的 理论 和 实践 背景 。 他 们 甚至 可 以 拥有 在 部 队 所 取得 创新 的 知识 产权 。 当 他 们 启动 创业 时 ， 可 以 


获得 来 自 特 拉 维 夫 的 创业 投资 机 构 的 资金 支持 。 


以 色 列 的 博士 、 工 程 师 、 科 学 家 占 总 人 口 的 比例 是 全 世界 最 高 的 ， 在 信息 技术 和 医疗 行业 拥有 非常 有 影响 力 的 机 构 ， 如 以 色 列 理工 
学 院 。 以 色 列 没有 照搬 美国 的 创业 投资 行业 ， 而 是 发 展 了 自己 的 模式 ， 在 需要 的 时 候 对 接 美 国 的 框架 ， 从 而 创造 协同 效应 。 这 与 欧洲 的 
做 法 完全 不 同 。 


2.1.5 “挑战 


多 里 奥 特 的 成 功 在 于 20 世 纪 60 年 代 股票 市 场 繁荣 带动 了 创业 投资 行业 的 发 展 。 一 些 由 ARD 前 高 管 创建 的 团队 ， 也 取得 了 属于 自己 
的 成 就 。 多 里 奥 特 方法 和 SBIC 系 统 的 培训 ， 以 及 与 大 学 的 紧密 联系 ， 在 美国 西海 岸 的 硅谷 催生 了 一 个 更 为 动态 的 中 心 。 硅 谷 的 优势 在 于 
跟 当 地 行业 巨头 的 联系 ， 这 比 波士顿 周边 更 多 元 化 ， 且 更 少 依赖 于 军事 合同 。 


20 世 纪 60 年 代 的 股市 繁荣 也 众生 了 杠杆 收购 行业 。 刘 易 斯 :卡尔 曼 (Lewis Cullman) 带领 的 团队 于 1964 年 对 Orkin 除 虫 公司 的 收 
购 ， 大 概 是 历史 上 首 例 杠杆 收购 (Cendrowski, Martin, Petro&Wadecki, 2008) 。 股 票 市 场 不 仅 为 创业 投资 的 成 功 提供 最 终 证 
明 ， 也 是 杠杆 收购 行业 的 起 端 。 这 不 仪 解释 了 创业 投资 和 杠杆 收购 的 方法 不 同 ， 而 且 解 释 了 所 需 业 务 技巧 也 不 同 。 


私募 股权 行业 在 美国 发 展 迅速 ， 但 也 面临 着 诸多 挑战 。 如 法 律 和 税收 体系 过 于 复杂 和 繁重 。 这 种 约束 难以 预测 与 衡量 ， 特 别 是 产品 
责任 的 大 额 损害 赔偿 金 。 美 国 的 专利 体系 阻碍 创新 ， 也 过 于 保护 专利 持 有 人 ， 是 很 多 诉讼 的 起 因 。 加 ] 


1. 美 国 的 重大 挑战 : 知识 产权 法 律 


当 涉及 创新 、 投 资 与 收益 时 ， 知 识 产权 是 一 个 重要 问题 。 在 奖励 创新 和 保护 专利 持 有 者 之 间 找 到 平衡 是 非常 困难 的 。 更 糟 的 是 ， 专 
利 体 系 在 集体 创新 以 及 行业 必需 的 技术 因素 方面 被 滥用 并 阻碍 创新 。 这 导致 了 投资 收益 的 大 幅 下 降 。 


知识 产权 本 身 并 不 创造 任何 价值 。 知 识 产 权 法 律 是 为 产品 和 服务 提供 保护 。 为 了 实现 对 知识 产权 的 投资 ， 专 利 体 系 仍然 有 其 存在 价 
值 。 但 在 这 方面 ， 有 些 人 故意 激活 一 些 示 使 用 的 专利 起 诉 公司 ， 从 而 获得 赔偿 ， 这 才 是 创业 投资 者 在 为 渐进 式 创新 提供 融资 时 (这 是 其 
核心 工作 ) 所 面 对 的 主要 问题 。 


2. 创 业 成 本 上 升 


美国 创业 投资 的 另 一 个 挑战 是 创业 成 本 的 上 升 。 不 单 是 固定 成 本 ， 可 变 成 本 (办 工场 地 、 工 资 等 ) 也 在 不 断 上 升 。 从 逻辑 上 讲 ， 可 
以 通过 在 成 本 较 低 地 区 创业 来 解决 。 但 问题 是 ,创业 投资 机 构 通常 只 为 它 周 边 的 公司 提供 融资 ， 这 与 杠杆 收购 投资 者 在 全 国 范围 内 寻找 
目标 公司 不 同 。 硅 谷 和 波士顿 地 区 的 区 位 中 心地 位 ， 是 创业 成 功 的 一 个 决定 性 因素 ， 特 别 是 吸引 人 才 和 社会 经 济 环境 的 优势 。 


以 色 列 在 成 本 方面 的 优势 有 助 于 培育 早期 阶段 企业 ， 并 在 后 期 阶段 转移 到 美国 。 欧 洲 也 有 成 本 优势 ， 但 据 此 还 不 足以 与 美国 竞争 ， 
因为 欧洲 还 没有 一 套 行 之 有 效 的 创业 投资 模式 。 


[1] Draper，Gaither&Anderson 是 第 一 家 有 限 合伙 企业 ， 成 立 于 1958 年 (Draper，2011) 。 成 立 于 1972 年 的 凯 脑 华 盈 是 最 早 的 参与 者 ， 并 塑 
造 了 硅谷 和 风险 投资 行业 (Perkins, 2008, 108—109) o 

[2] 这 一 专利 体系 产生 了 “专利 流 训 ”， 专 门 固 积 专利 以 起 诉 其 他 公司 侵害 其 专利 权 。 根 据 圣 塔 克 拉 拉 大 学 法 学 教授 Colleen Chien 的 研 
究 ， 在 美国 ，2012 年 专利 流氓 提起 的 诉讼 占 专利 诉讼 的 大 部 分 (61%) ， 而 2011 年 为 415%，2007 年 为 23%。 融 资金 额 在 0.5 亿 ~1 亿 美元 的 
初创 企业 中 ，35% 遭 遇 了 专利 诉讼 ， 融 资金 额 在 2000 万 ~~5000 万 美元 的 初创 企业 中 ，20% 唱 遇 了 专利 诉讼 。 提 出 诉讼 和 诉讼 成 功 的 比率 


在 100:1 到 307:1 之 间 (McBride S., ‘US patent lawsuits nowdominated by “trolls” — 


study? , CNBC,10/12/2012,http://www.cnbe.com/id/100297193/US_patent_lawsuits_now_dominated_by_039trolls039_study,last accessed 


29December 2012) 。 


2.2 欧洲 


: 采用 现成 的 成 功 模式 还 是 创造 自己 的 模式 


创建 “欧洲 硅谷 ”一 直 是 许多 国家 的 梦想 ， 这 些 国家 和 地 区 包括 英国 、 法 国 、 德 国 、 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 等 。 尽 管 有 公共 政策 和 资金 
的 支持 ， 欧 洲 的 这 个 梦想 一 直 未 实现 。[1] 欧 盟 的 问世 和 泛 欧 市 场 的 产生 ， 使 得 欧洲 进一步 确信 应 采用 成 功 的 国外 模式 。 这 种 观点 也 被 以 
色 列 创业 投资 行业 的 繁荣 发 展 所 印证 ， 它 们 利用 硅谷 发 挥 优势 ， 克 服 了 自身 地 理 和 金融 的 不 足 。 


不 幸 的 是 ， 这 种 观点 忽略 了 一 个 我 们 已 经 提 过 的 事实 : 文化 在 创新 过 程 中 起 着 重要 作用 。 加 利 福 尼 亚 州 和 以 色 列 的 居民 更 多 的 是 风 
险 偏好 型 ， 而 欧洲 的 居民 更 多 的 是 风险 规避 型 。 造 成 这 种 区 别 的 原因 多 种 多 样 ， 且 根深 蒂 固 。 因 为 没有 简单 的 方法 能 够 改变 这 种 区 别 以 
移植 美国 模式 ， 欧 洲 (03) 不 得 不 构建 自己 的 创业 投资 模式 ( 见 图 2-2) 。 事 实 上 ， 欧 洲 在 创新 和 技术 进步 方面 领先 于 美国 ， 但 这 些 创 
新 很 少 能 取得 商业 上 的 成 功 。 


欧洲 本 土 的 创业 投资 机 构 都 急切 地 寻找 商机 。2003~2006 年 ， 欧 洲 的 创业 投资 年 均 增长 率 为 23%， 而 美国 的 年 均 增长 率 只 有 
0.3% (The Economist, 2009c) 。 然 而 ， 欧 洲 的 基金 很 少 局 限于 仅 在 某 一 个 国家 进行 配置 ， 其 显著 特点 是 在 整个 欧盟 范围 内 配置 。 考 
虑 到 创业 投资 对 国家 发 展 的 贡献 ， 这 种 配置 对 促进 欧洲 未 来 15~20 年 的 发 展 是 非常 重要 的 。 同 时 ， 这 些 公司 定位 欧洲 大 陆 市 场 非常 重 
要 ， 可 以 有 实力 与 能 够 立即 进入 如 此 规模 市 场 的 美国 公司 进行 竞争 。 
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图 22 


资料 来 源 : Inno Policy TrendChart-ERAWATCH database, Technopolis (European Commission, 2012) . 


为 了 将 配置 范围 从 单个 国家 扩展 至 泛 欧 规模 ， 欧 盟 需 要 将 四 个 障碍 转化 为 资产 : 分 割 的 市 场 ， 居 民 的 强风 险 大 恶 ， 移 民 的 长 期 缺 
Z, 行业 导向 的 欠缺 。 资 本 市 场 规模 (对 创新 与 技术 进步 的 货币 化 而 言 ) 相对 较 小 ， 并 总 是 受 限 于 国家 范围 ， 这 对 于 创业 投资 的 活跃 发 
展 也 是 一 个 障碍 。 


2.2.1 政府 投入 : 法 律 变化 、 退 税 、 基 础 设施 和 泛 欧 市 场 


欧洲 创业 企业 资金 匮乏 ， 主 要 原因 是 潜在 投资 者 (或 者 说 是 ， 英 国 养 者 金 所 受 的 监管 约束 ) 对 这 一 资产 种 类 缺乏 兴趣 。 但 创业 成 本 


仍然 相对 较 低 ， 特 别 是 考虑 了 基础 设施 和 教育 体系 的 质量 /成 本 比 等 因素 后 。 人 才 并 不 缺乏 ， 且 相对 便宜 。 在 欧洲 ， 对 于 创业 投资 支持 
的 创业 企业 首次 公开 发 行 仍然 较 少 ， 退 出 主要 是 采取 并 购 出 售 方式 。 由 此 ， 随 着 欧洲 创业 投资 行业 的 进一步 发 展 ， 将 会 越 来 越 有 吸引 
力 。 


1. 有 限 合伙 制 框架 的 普遍 采用 


欧洲 现代 创业 投资 行业 的 兴起 ， 归 功 于 采用 有 限 合伙 /普通 合伙 结构 所 带 来 的 重大 变化 。 英 国有 其 本 土 不列颠 和 苏格兰 ) 的 结构 
模式 。 法 国 通 过 创建 风险 共同 投资 基金 (FCPR) 模式 将 这 一 框架 纳入 其 法 律 。 瑞 士 也 创建 了 自己 的 模式 ， 如 卢森堡 风险 资本 投资 公 
司 。 这 样 做 的 一 个 动机 是 ， 给 本 土 风险 投资 机 构 提 供 同 离 岸 结构 一 样 的 优势 。 在 许多 方面 ， 欧 洲 国家 为 资本 利得 建立 了 特别 的 税收 体 
系 ， 以 鼓励 投资 者 投资 于 创业 投资 机 构 。 


尽管 整个 欧洲 范围 都 采用 了 美国 的 最 优 做 法 ， 但 欧洲 创业 投资 行业 才刚 刚 作为 私募 股权 的 一 个 部 分 ， 能 够 吸引 国际 上 的 有 限 合伙 


人 。 其 原因 主要 是 2001 年 以 前 ， 对 于 给 定 风 险 ， 美 国 创业 投资 的 收益 率 明显 高 于 欧洲 。 美 国 创业 投资 的 危机 使 得 欧洲 创业 投资 管理 人 在 
融资 方面 领先 。 尽 管 如 此 ， 欧 洲 创业 投资 基金 的 融资 额 仍 仅 是 美国 基金 的 一 小 部 分 。 


2. 泛 欧 统一 市 场 的 双重 影响 


但 是 ， 在 欧盟 经 济 和 金融 联盟 出 现 后 ， 这 种 良性 循环 的 局 限 就 显现 出 来 。 突 然 之 间 ， 不 仅 欧 洲 本 土 公司 进入 整个 欧盟 市 场 的 障碍 减 
少 ， 在 欧洲 有 分 支 机 构 的 外 国 公司 的 进入 障碍 也 减少 。 由 于 欧洲 的 公司 比美 国 便宜 ， 同 时 美国 创业 企业 更 容易 上 市 ， 美 国 的 快速 成 长 公 
司 可 以 在 很 优惠 的 条 件 下 买 到 进入 欧盟 的 护照 。 雅 虎 、 易 趣 以 及 其 他 大 型 公司 都 是 在 1997~2003 年 这 一 期 间 出 现 并 选择 这 一 方式 进入 欧 


BH 
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上 述 方法 同样 适用 于 创业 投资 ， 最 早 的 泛 欧 创业 投资 机 构 均 来 自 美国 ， 如 DG 资本、 标杆 资本 (Benchmark Capital) 以 及 其 他 来 
自 硅谷 的 著名 普通 合伙 人 。 对 美国 巨头 而 言 ， 学 习 欧 洲 市 场 运作 的 一 个 方式 是 跟随 欧洲 本 土 机 构 ， 并 发 觉 有 潜力 的 收购 对 象 。 


3. 培 育 “ 欧 洲 式 ”创业 投资 行业 的 国家 努力 


欧洲 已 经 采取 了 大 量 举措 来 建立 一 个 切实 可 行 的 创业 投资 行业 。 每 个 国家 都 采用 了 一 些 源 自 美国 的 创意 ， 如 有 限 合伙 制 和 小 企业 投 
资 公司 (SBIC) 体系 ， 以 实现 对 创业 企业 的 国家 支持 。 这 些 举措 困难 重重 、 曲 折 反 复 且 成 本 过 高 ， 但 最 根本 一 点 是 其 仍然 是 国家 性 的 。 

英国 作为 欧洲 市 场 的 领导 者 ， 主 要 归功 于 英国 创业 投资 载体 的 较 早 上 市 ， 例 如 1994 年 3 的 上 市 。3i 可 以 说 是 英国 “私募 股 权 ” 的 西 
mue A 

凭借 这 一 点 ， 加 上 其 金融 中 心 的 影响 力 、 与 美国 类 似 的 文化 和 语言 以 及 创新 的 传统 ， 英 国 成 为 私募 股权 机 构 创立 地 的 选择 。 区 域 和 
泛 欧 的 杠杆 收购 基金 管理 人 都 将 伦敦 作为 其 总 部 的 首选 地 。 

法 国 试图 探索 自己 的 发 展 方式 ， 将 公共 举措 和 半 私 人 融资 相 结合 。 法 国 于 1955 年 创立 地 区 开发 公司 (SDR) ， 用 以 培育 本 土 企 业 并 
帮助 其 在 全 国 范围 内 的 发 展 。 尽 管 这 是 一 种 成 本 很 高 的 举措 ， 且 最 终 失 败 ， 但 为 法 国 创业 投资 者 和 杠杆 收购 投资 者 获得 技能 并 进而 为 独 
立 基金 (其 中 一 些 独立 基金 采用 跨 大 西洋 结构 ， 如 Sofinnova 和 Apax France) 的 兴起 提供 了 条 件 。 

英国 和 法 国 甚 至 采取 了 更 进一步 的 措施 ， 鼓 励 个 人 投资 者 参与 创业 投资 。 英 国 创 建 了 创业 投资 信托 (VCT) ， 法 国 发 展 了 创新 共同 
投资 基金 (FCPI) 。 在 收益 率 方面 ， 这 两 种 载体 的 模式 还 远 未 能 说 成 功 ， 但 是 它们 吸引 了 大 量 资本 进入 创业 投资 这 一 新 兴 行业 。 这 是 否 
足以 创建 创业 投资 行业 ? 欧盟 似乎 愿意 相信 这 一 点 (Toller, 2011) ， 因 为 它 计 划 为 VCT 建 立 一 个 单独 的 市 场 。 


4. 合 适 的 证 券 交 易 所 和 统一 的 法 律 标准 的 缺乏 是 主要 障碍 


欧洲 没有 可 供 有 潜力 的 创业 投资 支持 公司 上 市 之 用 的 参照 性 金融 市 场 (类 似 于 纳 斯 达 克 ) ， 因 此 ， 欧 洲 创业 企业 仍 比较 便宜 。 由 于 
退出 途径 仍然 是 并 购 出 售 ， 创 业 投 资 者 为 帮助 其 组 合 公司 发 展 而 投入 的 金额 有 限 。 于 是 ， 当 组 合 公司 开拓 其 他 国家 市 场 时 ， 考 虑 到 其 中 


的 成 本 ， 这 些 金额 就 显得 捉襟见肘 了 。 
尽管 欧盟 的 法 律 日 益 趋同 ， 每 个 国家 的 法 律 仍然 是 进入 该 国 市 场 的 障碍 。 所 以 ， 创 业 企业 主要 还 是 限定 于 本 国 市 场 ( 见 图 2-3) 。 

一 个 例子 就 是 专利 体系 ， 在 欧盟 仍然 昂贵 且 烦 琐 。D] 另 外 一 个 例子 是 公司 法 统一 实践 的 缺乏 ， 尽 管 欧洲 公司 (Societas 

Europaea, SE) 2001 年 以 来 就 已 经 存在 ， 并 逐步 被 成 员 国 承认 。 然 而 ， 欧 洲 企业 发 展 缓慢 的 主要 原因 是 ， 在 欧洲 其 他 国家 扩大 销售 时 

遇 到 问题 ， 最 主要 的 挑战 便 是 语言 和 文化 差异 。 
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E23 ”公司 的 优势 市 场 分 布 


资料 来 源 : EU Innobarometer 2009. 

因为 欧洲 有 其 特定 的 遗产 ， 其 创新 过 程 是 共同 的 文化 背景 和 国 别 差异 的 结果 。 大 部 分 隐藏 于 统计 数据 ， 能 够 被 明确 识别 ， 主 要 是 因 
为 在 相当 长 的 时 间 内 ， 创 业 投资 的 融资 不 仅 跟 人 际 网 络 有 关 ， 还 来 自 于 富裕 家 庭 (家 庭 办 公 室 ) 、 公 司 、 公 共 财 政 (直接 或 间接 地 ) 和 
银行 (直接 或 通过 被 动 结构 ) 。 除 了 独立 风险 投资 机 构 外 ， 根 据 国 家 特点 ， 有 些 融 资 来 源 要 比 其 他 的 更 重要 : 瑞士 是 公司 创业 投资 和 家 
族 办 公 室 ; 法 国 是 公共 财政 和 公司 ; 德国 是 银行 和 公司 ; 意大利 是 家 庭 办 公 室 和 人 际 关系 ; 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛 是 家 族 办 公 室 和 公司 。 


2.2.2 ”国家 领军 企业 、 信 息 技 术 和 渐进 式 创新 


在 欧洲 ， 大 型 企业 在 创新 中 的 作用 仍 至 关 重 要 ( 见 图 2-4) 。 企 业 巨 头 不 仅 有 分 拆 业 务 单元 的 传统 ， 同 时 还 设立 公司 创业 投资 计 
划 用 以 保持 创新 领域 的 地 位 。 
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图 2-4 创新 密集 型 行业 企业 中 各 个 环节 的 创新 活动 


资料 来 源 : EU Innobarometer 2009. 


这 些 企业 巨头 还 是 政府 采购 市 场 的 关键 客户 ， 这 需要 3~ 5 年 的 存续 期 和 盈利 期 。2006~2008 年 间 ， 欧 盟 只 有 279% 的 公司 赢得 了 政府 
( 见 图 2-5) 。 
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图 2-5 ”政府 采购 中 的 企业 参与 


资料 来 源 : EU Innobarometer 2009. 


更 糟糕 的 是 ， 政 府 部 门 往往 很 不 愿意 接受 创新 的 产品 和 服务 。 这 一 态度 降低 了 创业 企业 获得 政府 订单 的 兴趣 ( 见 图 2-6) 。 
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图 2-6 政府 采购 中 的 创新 


资料 来 源 : EU Innobarometer 2009. 


结果 是 ， 大 公司 赢得 了 政府 采购 的 主要 份额 ( 见 图 2-7) 。 这 些 大 公司 通常 在 欧盟 主要 市 场 国家 都 有 设 点 ， 这 对 小 公司 开拓 海外 业 
务 很 有 帮助 。 
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图 2-7 政府 招标 中 创新 出 售 的 机 会 


资料 来 源 : EU Innobarometer 2009. 


尤其 是 考虑 到 开 立 银行 账户 、 开 业 、 了 解法 律 和 税务 体系 以 及 当地 公司 和 业务 经 营 方面 存在 的 困难 ， 在 欧洲 大 陆 市 场 开设 


非常 复杂 。 


信息 技术 带 来 的 产业 革命 已 经 在 一 定 程 度 上 改变 了 上 述 格局 。 欧 洲 现在 受益 于 高 质量 的 电信 基础 设施 ， 


业 企 业 在 其 自己 的 国家 内 开展 业务 打开 了 大 门 ， 尽 管 它们 在 该 行业 缺乏 传统 和 经 验 


原因 在 于 信息 技术 产业 已 成 为 公司 内 部 和 公司 之 间 的 黏合 剂 。 罗 杰 : 迈 克 奈 米 (Roger McNamee) 对 这 种 观点 做 了 概括 


分 支 机 构 
因此 ， 与 大 公司 保持 紧密 合作 关系 是 在 欧洲 取得 成 功 的 一 个 重要 因素 ， 在 美国 也 许 并 不 重要 。 这 也 适用 于 欧盟 各 个 国家 以 及 
整个 欧盟 的 创新 潜力 ， 创 业 企业 设计 出 的 产品 /服务 要 么 是 对 企业 巨头 业务 线 的 补充 ， 要 么 是 企 
创业 企业 和 这 些 大 公司 活跃 于 相同 行业 : 瑞士 是 医药 、 


业 巨 头 的 上 游 。 这 意味 着 ， 不 管 怎 样 ， 
法 国 是 基础 设施 、 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 是 移动 通讯 、 英 国 是 软件 和 服务 。 


“信息 时 代 ” 的 到 来 ， 为 创 


(AlwaysOn, 2005) : “20 世 纪 90 年 代 有 三 波 应 用 浪潮 ， 发 达 国家 的 每 个 企业 都 同时 经 历 了 .…… 我 们 正 处 于 浪潮 之 间 ， 在 企业 网 络 服 
务 方面 有 着 巨大 机 遇 ， 这 需要 创造 最 佳 实践 .…… 人 们 甚至 还 不 懂 什么 是 企业 的 业务 流程 ， 所 以 ， 我 认为 我 们 应 该 花费 .…… 资 金 在 自主 研发 
上 ， 而 不 是 买 现成 的 。 由 此 ， 这 些 资金 分 散 使 用 到 广泛 的 用 途中 去 .“ 


这 为 欧洲 的 创业 企业 开辟 了 一 个 广阔 的 视野 ， 因 为 突然 之 间 ， 公 司 的 规模 并 不 那么 重要 了 ， 相 反 ， 重 要 的 是 一 个 公司 是 否 有 能 力 满 
足 客户 需求 以 及 适应 当地 特点 。 事 实 上 ， 信 息 技 术 革命 仍 在 影响 各 个 行业 。 像 旅游 业 这 样 的 信息 密集 型 行业 ， 已 在 信息 技术 革命 中 重新 
定义 ， 航 空 公司 90% 的 机 票 预订 现在 是 在 网 上 完成 的 。 然 而 ， 劳 动 密集 型 产业 仍然 基本 上 没 受 什么 影响 ， 但 可 能 成 为 下 一 波 企业 和 消费 
者 信息 技术 趋势 的 目标 。 对 无 所 不 在 的 现 有 基础 设施 的 利用 、 业 务 流程 自动 化 的 需求 ， 会 在 经 济 中 进一步 普及 信息 技术 ， 从 而 在 传统 行 
业 中 创造 新 的 机 会 同时 使 信息 技术 满足 行业 需求 。 

欧洲 创业 投资 将 在 挑战 性 评估 中 占据 一 席 之 地 。 行 业 之 间 的 差别 将 会 越 来 越 模 糊 ， 企 业 巨头 正在 制定 行动 方针 来 适应 这 种 变化 。 创 
业 投 资 者 的 困难 在 于 ， 如 何 为 那些 能 够 提供 必需 性 产品 和 服务 的 创业 企业 提供 融资 ， 同 时 超越 利 基 市 场 ， 以 适应 这 一 变化 。 

欧洲 已 经 在 很 多 行业 确立 了 领导 地 位 ， 例 如 移动 通信 、GPs 系 统 、 信 息 技术 系统 集成 和 融合 ， 甚 至 在 更 多 的 新 兴 行业 ， 例 如 清洁 


术 、 生 物 技 术 、 医 疗 系统 和 纳米 技术 。 但 欧洲 的 核心 竞争 力 在 于 跟随 国家 领军 企业 的 渐进 式 创 新 。 虽 然 不 太 明 显 ， 但 渐进 式 创 新 确实 是 
经 常 性 经 济 增长 和 长 期 性 经 济 增长 的 源泉 。 渐 进 式 创新 的 能 力 可 以 解释 为 什么 欧洲 能 够 在 创新 领域 赶 上 美国 和 日 本 ( 见 图 2-8) 。 
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图 2-8 欧盟 与 美 、 日 、 $5. 加 、 澳 、 俄 、 中 、 印 、 巴 、 南 的 创新 差距 


人 那么 这 个 国家 的 创新 绩效 领先 。 如 果 EU27 指 数 的 相对 得 分 高 于 0， 那 么 其 创新 绩效 领先 。 每 5 年 比较 相对 年 增长 


资料 来 源 : TrendChart-ERAWATCH database, Pro-Inno Europe (European Commission, 2012). 
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行业 的 投资 增 速 是 同期 6DP 增 速 的 三 倍 。 信 息 与 技术 行业 的 资本 投资 占 全 部 资本 投资 的 40% ( 见 图 2-9) 。 
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图 2-9 ”欧洲 不 同行 业 研发 构成 的 平均 份额 


资料 来 源 : Europe Innova Synthesis Report 2008. 


ai 


售 息 与 通信 技术 帮助 各 行 各 业 的 企业 把 业务 做 得 更 好 、 更 快 和 更 便宜 。 欧 洲 能 在 运输 、 能 源 和 医疗 健康 等 各 种 劳动 密集 型 行业 中 
遥 领 先 ， 得 益 于 其 融合 信息 技术 ， 组 织 虚 拟 化 生产 ， 与 竞争 对 手 差异 化 ， 并 为 顾客 提供 创新 产品 。 


因此 ， 美 国 和 欧洲 的 创业 投资 机 构 的 风险 -收益 状况 不 尽 相 同 。 美 国 的 创业 投资 机 构 着 眼 于 通过 IPO 变 现 投资 ， 因 此 只 关注 少数 创 
业 企 业 ， 而 欧洲 的 创业 投资 机 构 以 更 稳健 的 速度 培育 更 大 学 围 的 创业 企业 ， 并 尽量 避免 失败 。 


2.23 ”挑战 


在 许多 方面 ， 欧 洲 在 创业 投资 市 场 的 专业 化 方面 已 经 非常 成 熟 。 然 而 ， 不 同市 场 的 发 展 程度 有 差异 。 英 国 、 法 国 和 斯 堪 的 纳 维 亚 半 
岛 最 发 过， 拥有 众多 活跃 的 创业 投资 机 构 。 而 其 他 市 场 较 为 落后 ( 见 图 2-10) 。 
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注 ， 正方 形 代表 创新 领先 者 ， 三 角形 代表 创新 跟随 者 ， 获 形 代表 中 等 创新 者 ， 圆 形 代表 追赶 国家 。 
平均 年 增长 率 是 5 年 计算 结果 。 


资料 来 源 : TrendChart-ERAWATCH database, Pro-Inno Europe (European Commission, 2012) . 


因此 ， 当 前 的 挑战 包括 两 个 方面 : 一 是 要 提供 一 种 使 落后 市 场 赶 上 发 达 市 场 的 方法 ; 二 是 为 了 获得 在 某 些 行业 的 竞争 优势 和 领导 地 
位 ， 要 发 展 一 个 欧洲 平台 。 


2.2.3.1 分割 的 市 场 


欧洲 的 困难 部 分 是 由 于 产业 政策 的 差异 所 造成 的 〈 见 图 2-11) 。 例 如 ， 研 发 支出 在 某 些 国家 可 有 20% 或 更 高 的 税收 抵 扣 ， 而 在 有 些 
国家 则 不 可 以 。 
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图 2-11 企业 研发 的 政府 直接 资金 支持 和 研发 的 税收 优惠 (2010) 

资料 来 源 : OECD, 2012. 

建立 一 个 活跃 的 欧洲 创业 投资 行业 ， 特 别 是 种 子 期 和 后 期 融资 ， 意 味 着 减少 后 期 的 干预 障碍 ， 使 得 泛 欧 领军 企业 的 成 本 能 够 与 美国 
领军 企业 相同 。 至 于 种 子 投资 ， 就 必须 依靠 国家 (甚至 是 地 方 ) 的 举措 ， 因 为 它们 最 接近 需求 ， 但 需要 控制 资本 成 本 ， 特 别 是 涉及 公共 
融资 。 


[En] 


然而 ， 分 割 的 市 场 也 可 以 是 一 个 优势 。 公 司 在 一 定 程度 上 可 以 通过 国家 障碍 (语言 、 法 律 等 ) 在 竞争 中 被 保护 到 一 定 发 展 阶段 。 那 
些 能 够 开拓 欧洲 市 场 的 公司 具有 实力 ， 并 证 明了 其 在 逆境 中 发 展 的 能 力 。 分 割 的 市 场 也 是 检验 产品 或 服务 适应 不 同 消费 者 需求 能 力 的 一 
种 方式 。 创 业 投 资 者 的 困难 来 自 于 创业 企业 不 同 阶段 的 融资 。 美 国 的 融资 是 线性 的 ， 每 轮 融 资中 ， 随 着 规模 增加 ， 估 值 也 随 之 提高 ， 而 
欧洲 却 是 不 同情 形 。 国 家 领军 企业 被 认为 遵循 相同 趋势 ， 但 不 成 功 。 未 来 的 泛 欧 公司 或 国际 公司 需要 第 二 波 融 资 轮 次 。 这 通常 延长 了 初 
始 投资 者 的 持 有 期 (种 子 期 和 早期 轮 次 的 融资 ) ， 并 稀释 了 其 所 有 权 (从 而 降低 财务 收益 ) 。 


从 许多 方面 来 说 ， 一 个 真正 的 欧洲 创业 投资 市 场 的 出 现 ， 和 活跃 的 直接 二 级 市 场 有 关 。 当 公司 发 展 到 一 定 程度 ， 应 允许 国家 投资 者 
退出 ， 以 此 保持 创业 投资 价值 链 的 活力 ， 且 不 妨碍 组 合 公 司 的 发 展 。 过 早 被 引入 证 券 交 易 所 的 公司 遇 到 了 成 长 和 成 功 方面 的 困难 。 人 允许 
早期 投资 者 退出 ， 同 时 通过 私人 方式 继续 扩大 公司 ， 是 欧洲 有 能 力 挑战 美国 的 重要 一 步 。 


2.2.3.2 ”强风 险 大 恶 


对 于 欧洲 的 通常 印象 是 缺乏 企业 家 精神 ， 而 企业 家 精神 则 是 美国 的 特征 。 戴 维 : 兰 德 斯 (David Landes) 指出 ,国家 “可 以 想 设立 
多 少 有 孵化 器 就 设立 多 少 ， 但 如 果 像 芬兰 那样 只 有 3% 的 人 想 成 为 创业 者 ， 仍 难以 创建 创业 经 济 ” (The Economist, 2009b) 。 然 而 ， 
事实 可 能 并 不 像 我 们 想 的 那样 简单 。 


根据 欧盟 排名 ， 芬 兰 是 欧盟 创新 友好 度 最 高 的 国家 ( 见 图 2-12) 。 芬 兰 政府 当局 也 为 此 创建 了 适合 本 国 居民 的 环境 : 芬兰 受益 于 其 
欧洲 最 先进 的 创业 环境 。 用 创业 活力 水 平 作为 标准 来 分 析 某 一 特定 国家 的 成 功 (如 人 芬兰) ， 如 果 标 准 不 加 区 别 地 运用 于 每 个 国家 而 不 考 
虑 其 特殊 性 ， 就 可 能 产生 误导 。 
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图 2-12 ”欧盟 创新 友好 型 社会 文化 环境 指数 
资料 来 源 : Europe Innova Synthesis Report 2008. 
换 名 话说， 不 同 国家 关于 创业 成 功 的 概念 干 差 万 别 ， 私 募股 权 投 资 策略 的 类 型 也 是 如 此 ( 见 表 2-1) 。 并 不 是 说 对 一 个 国家 和 另 一 
个 国家 进行 风险 厌恶 的 比较 ， 而 是 一 个 国家 的 居民 不 愿意 承担 某 些 风险 ， 但 更 愿意 承担 另外 一 些 风 险 。 正 如 前 面 提 到 的 ， 在 欧洲 大 陆 ， 
公司 创业 投资 和 国家 领军 企业 (如 芬兰 的 诺基亚 ) 的 作用 ， 决 定 了 企业 家 与 其 特权 合作 者 共同 成 长 的 能 力 。 市 场 的 大 小 也 限制 了 成 
长 : 诸如 美国 的 巨大 成 功 不 太 可 能 发 生 在 人 口 只 有 几 百 万 人 口 的 经 济 体 中 。 


表 2-1 私募 股权 投资 的 风险 和 收益 


直接 投资 于 企业 投资 于 一 个 或 几 个 基金 投资 于 一 组 基金 


投资 组 合 中 的 企业 数量 1~ 5 15 ~ 20 KY 300 
分 散 化 程度 低 中 高 

期 望 收益 率 很 高 高 高 

违约 风险 很 高 低 最 小 


欧洲 的 创业 者 培育 公司 可 能 不 是 为 了 卖 掉 ， 而 是 希望 将 公司 传承 给 下 一 代 。 这 意味 着 所 有 者 经 理 人 (owner-manager) 会 为 公司 
制订 长 达 数 十 年 的 持续 发 展 计划 ， 而 在 美国 更 常见 的 是 ， 所 有 者 经 理 人 将 控制 权 交 给 经 理 人 ， 并 最 终 出 售 企业 (可 能 是 为 了 创建 男 外 一 
家 企业 ) 。 因 此 ， 连 续 创 业者 在 美国 比 在 欧洲 更 常见 ， 但 欧洲 创业 者 可 能 比美 国 创业 者 具有 更 多 层 的 意义 。 


我 们 通常 认为 连续 创业 者 对 于 经 济 是 一 个 积极 因素 ， 这 可 能 是 美国 的 情况 ， 但 对 其 他 国家 未 必 如 此 。 首 先 ， 创 建 一 家 企业 的 成 功 


(或 失败 ) ， 未 必 构成 创建 另 一 个 企业 的 有 用 经 验 。 原 因 在 于 ， 每 个 创业 企业 都 不 同 于 之 前 的 企业 (创建 企业 的 环境 也 不 同 ) ， 并 且 在 
较 小 地 域 市 场 中 复制 技能 几乎 是 不 可 能 的 。 另 外 ， 长 期 经 营 的 所 有 者 经 理 人 可 能 对 经 济 更 有 积极 作用 : 决策 更 注重 长 期 影响 ， 从 而 这 种 
团队 在 长 期 比 短期 创造 更 多 价值 。 


连续 创业 者 意味 着 所 有 者 经 理 人 在 一 个 相对 较 短 的 时 期 内 (5~ 7 年 ) 会 离开 企业 。 这 意味 着 美国 的 企业 必须 承担 招聘 、 机 会 和 变动 
等 成 本 。 这 还 意味 着 美国 企业 在 高 管 的 不 确定 性 方面 比 欧 洲 企业 承受 更 高 风险 。 由 于 创始 团队 长 期 留 在 企业 ， 欧 洲 的 公司 不 需要 承担 上 
述 成 本 ， 尽 管 这 并 不 意味 着 企业 肯定 会 更 成 功 。 


2.23.3 ”移民 的 缺乏 


教育 体系 是 差异 的 一 部 分 。 美 国 的 教育 体系 注重 实用 知识 和 专业 化 ， 而 欧洲 的 教育 体系 为 个 体 提供 更 广 的 背景 和 自我 学 习 能 力 。 这 
种 知识 有 助 于 处 理 不 断 变化 的 环境 ， 对 不 可 预料 的 事件 做 出 快速 反应 ， 应 对 竞争 力 的 不 足 (尤其 是 欧洲 人 口 的 低 流动 ) 。 


教育 体系 也 形成 了 经 济 与 创业 环境 的 和 性 。 如 果 他 们 的 教育 使 其 确信 ， 在 不 具备 创业 之 始 所 需 的 一 些 特定 要 素 就 不 太 可 能 成 功 ， 那 
么 个 体 将 会 更 少 受到 贸然 创建 一 个 新 企业 的 诱惑 。 从 这 个 角度 来 说 ， 他 们 的 全 面 性 也 是 一 个 制约 因素 : 欧洲 的 创业 者 能 够 预见 障碍 并 在 
心理 上 接受 。 但 是 ， 欧 洲 企 业 家 的 这 种 文化 和 教育 背景 ， 可 以 帮助 他 们 的 企业 更 好 地 适应 环境 、 融 入 环境 ， 并 参与 其 中 。 


如 果 欧 洲 想 要 提高 破坏 性 创新 的 能 力 ， 突 破 日 常 的 心理 、 文 化 和 社会 的 限制 ， 必 须 改变 其 移民 政策 ， 向 想 成 为 企业 家 的 人 开放 边 
境 。 硅 谷 52% 的 新 创 公 司 由 移民 创立 ， 这 一 数字 在 10 年 前 还 仅 有 15% (The Economist, 2009b) 。 一 个 国家 的 移民 政策 不 仅 表明 其 从 
流入 的 外 来 人 口中 获 益 的 意愿 ， 而 且 也 表明 其 已 经 准备 接纳 并 促进 他 们 的 发 展 。 同 时 ， 这 也 给 了 外 来 人 口 一 个 信号 ， 即 国家 准备 给 弱势 
群体 一 个 机 会 ， 这 转 而 促 发 了 他 们 对 成 功 的 竞争 和 动力 ， 尽 管 缺乏 初始 资产 。 


移民 与 教育 紧密 相关 。 因 为 美国 的 大 学 受到 高 度 认 可 ， 外 国人 想 从 那里 毕业 并 在 美国 开办 企业 ， 从 而 充分 利用 他 们 的 知识 和 个 人 经 
验 。 外 国人 将 弥补 本 土 知 识 的 不 足 ， 但 移民 并 不 害怕 失败 。 所 以 欧洲 必须 提高 其 吸引 力 ， 或 许 重点 可 以 不 同 。 欧 洲 可 以 推进 其 公共 研究 
并 展现 一 个 公平 选拔 程序 ， 选 拔 基于 候选 人 的 能 力 ， 而 不 是 基于 他 们 的 钱财 ， 或 在 语言 和 资格 考试 中 取得 成 功 的 能 力 。 在 很 多 方面 ， 移 
民 都 梦想 着 生活 在 “美国 梦 ” 中 ， 他 们 更 加 努力 工作 ， 同 时 也 承担 更 多 风险 。 


2.2.3.4 ”欧洲 的 下 一 个 创新 源 是 什么 


公共 研究 和 私人 研究 决定 着 欧洲 创业 投资 的 成 功 。 大 学 研究 经 费 的 经 常 性 荐 过 是 创业 企业 和 风险 投资 面临 困难 的 主要 原因 之 一 。 经 
费 匮 乏 基 本 上 是 个 神话 。 事 实 上 ， 三 个 欧洲 国家 (丹麦 、 瑞 典 和 英国 ) 的 创业 投资 行业 规模 占 整 个 经 济 规模 的 比重 超过 了 美国 (The 
Economist, 2009b) 。 


一 个 国家 投资 于 研发 的 金额 甚至 不 是 主要 问题 ， 因 为 有 些 欧 洲 国家 用 于 研发 的 金额 处 于 领先 地 位 ( 见 图 2-13) 。 事 实 上 ， 最 重要 的 
因素 是 创新 产生 并 在 经 济 中 扩散 的 方式 。 创 业 投 资 在 经 济 中 扮演 着 理论 创新 和 实践 创新 的 传递 者 角色 ， 充 分 利用 实验 室 向 项 目 团队 的 传 
递 ， 以 及 随后 项 目 团队 向 创业 企业 的 传递 。 而 这 种 适合 于 欧洲 结构 的 传递 的 缺乏 ， 制 约 了 欧洲 创业 企业 和 风险 投资 的 发 展 。 
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图 2-13 家 经 济 中 的 研发 比例 
资料 来 源 : Europe Innova Synthesis Report 2008. 


更 糟糕 的 是 ， 欧 洲 的 大 学 缺少 一 个 能 够 聚集 大 量 科学 家 和 创业 投资 的 领导 者 。 每 个 国家 都 在 复制 邻 国 相同 的 体系 ， 协 同 效应 有 限 。 
欧洲 所 缺少 的 可 能 是 大 学 研究 的 合作 ， 以 及 任何 一 个 特定 学 科 的 明确 的 能 力 中 心 。 


这 种 大 学 之 间 的 分 裂 对 欧洲 是 一 个 挑战 ， 尤 其 是 因为 下 一 波 的 创新 是 在 信息 技术 和 生物 技术 的 融合 、 纳 米 技术 和 其 他 行业 的 融合 、 
新 材料 和 其 他 行业 的 融合 。 建 立 跨 学 科 团队 ， 不 仅 是 学 术 所 需 ， 也 是 实际 需要 ， 以 利用 共同 的 校园 设施 来 建立 项 目 团队 并 开展 前 瞻 性 项 
目 。 


这 也 是 为 什么 欧洲 注重 于 渐进 式 创新 : 容易 定义 、 引 导 和 转换 为 公司 。 大 学 的 分 拆 也 比较 容易 管理 ， 因 为 当 团 队 明 确 地 受到 某 一 类 
干预 ， 就 仪 属于 这 一 类 。 由 此 ， 欧 洲 每 年 取得 的 专利 数量 比 任何 其 他 国家 和 地 区 都 多 ( 见 图 2-14) ， 但 每 个 国家 的 贡献 差别 很 大 (ME 
2-15) 。 
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图 2-14 根据 发 明 人 所 在 地 的 专利 数量 ， 按 所 有 在 EPO ，USPTO 和 JPO 申 请 专利 的 优先 权 年 份 


资料 来 源 : OECD, Patent Database (2012) . 
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图 2-15 ”欧洲 每 十 亿 欧元 GDP 的 专利 合作 条 约 (PCT) 专利 申请 ( 按 购买 力 平价 计算 成 欧元 ) 


资料 来 源 : TrendChart-ERAWATCH database, Pro-Inno Europe (European Commission, 2012) . 


这 些 在 大 学 开发 的 知识 产权 的 所 有 权 ， 以 及 谁 有 权 从 创新 中 获 利 必须 予以 明确 ， 特 别 是 有 助 于 企业 家 对 知识 产权 的 开发 利用 。 


这 些 专利 的 相对 创新 程度 以 及 它们 开发 利用 仍 需 要 分 析 。 一 个 基本 的 指标 是 这 些 专 利 创造 的 国外 收入 ( 见 图 2-16) 。 瑞 士 和 挪威 是 
异常 值 ， 但 仍 可 以 看 出 有 些 国家 在 将 创新 转换 为 企业 方面 的 能 力 更 强 。 


指标 
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图 2-16 ”特许 和 专利 的 国外 收入 ( 占 GDP 的 百分比 ) 
资料 来 源 ; TrendChart-ERAWATCH database, Pro-Inno Europe (European Commission, 2012) . 

[1] Lerner ( 2009) 在 第 9 章 提 供 了 一 个 可 行 公共 计划 的 推荐 清单 ， 这 可 能 是 私 幕 股权 公共 计划 “准则 ”的 最 好 示范 。 

[2] 如 Floman (2011) 所 述 ，3i 起 始 是 一 家 工商 金融 公司 ， 成立 于 1945 年 ， 为 “缺乏 银行 贷款 以 及 规模 达 不 到 公开 市 场 要 求 的 中 小 企业 消 
除 障碍 ” 

[3] 2012 年 开始 ， 这 一 体系 向 泛 欧 专利 体系 发 展 。 细 节 仍 在 探讨 之 中 ,但 是 由 于 欧盟 内 对 专利 的 共识 以 及 将 有 效 语言 缩减 为 三 种 ， 欧 洲 专 
利 保护 的 成 本 可 能 会 从 36000 欧 元 下 降 到 5000 欧 元 (see,among others,Barker,A., ‘Europe votes for a single patents system’ , Financial 
Times,11December 2012,http:/ /www.ft.com/intl/cms/s/0/cf2e8746-439e-1162-a68c-00144feabdcO.htmlftaxzz2GFV9 Qge] last accessed 


29December 2012), 


2.3 结论 : 新 兴 市 场 ， 根 基 不 稳 


依照 欧洲 风险 投资 的 相关 结论 ， 新 兴 市 场 又 是 什么 情况 呢 ? 从 许多 方面 来 看 ， 新 兴 市 场 中 的 慕 集 和 投资 似乎 接近 “淘金 热 ”的 状态 
( 见 图 2-17、 图 2-18、 表 2-2) 。 历 史 表 明 ，19 世 纪 的 美国 淘金 热 只 不 过 是 一 时 的 狂热 。 新 兴 市 场 的 私 慕 股权 也 可 能 如 此 。 


1. 新 兴 市 场 需要 时 间 构 建 私 慕 股权 行业 体系 


在 透明 度 、 法 律 规 则 、 经 济 政策 、 大 学 和 大 公司 、 文 化 的 重要 性 方面 ， 第 1 章 和 第 2 章 得 出 了 很 多 结论 。 不 幸 的 是 ， 很 多 新 兴 市 场 根 
本 不 具备 能 使 专业 创业 投资 机 构 活跃 的 资格 。Davidoff (2010) 提供 了 一 些 国家 的 例子 ， 包 括 俄罗斯 (IESE 私 募股 权 吸 引力 排行 榜 第 
41 位 ， 此 排行 榜 会 在 本 章 末 尾 列 出 ) 、 中 国 (第 20 位 ) 、 泰 国 (第 34 位 ) 和 印尼 (第 48 位 ) ， 以 及 韩国 〈1ESE 排 行 榜 第 17 位 ， 新 兴 
场 第 1 位 ) 和 澳大利亚 (发 达 市 场 ，IESE 排 行 榜 第 7 位 ) 。 


全 球 私募 股权 募集 (十 亿美 元 ) 


600 = 
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图 亚洲 (十 亿美 元 ) 资料 来 源 : NVCA (2003-2006), PEA 
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资料 来 源 ; EVCA(2003-2006), PEA (2007- 
2009), Somerset' s estimate 


资料 来 源 : APER (2003-2004), AVCJ/Preqin 
(2005-2009), Somerset's estimate 


图 2-17 “全球 和 地 区 慕 集 情况 (31199048 4100) 


资料 来 源 ，Sommerset Capital (2010) . 
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图 2-18 ”全球 私 慕 股 权 幕 集 (2000~2012 年 ) 


ik: 最 新 数据 : 截至 2012 年 9 月 30 日 。 


资料 来 源 : Crédit Suisse, IDC, Preqin (2012) . 
表 2-2 不同 地 区 私 慕 股权 幕 集 (2003~2012 年 第 3 季度 ， 百 万 美元 ) 


2012 年 前 三 季度 


年 份 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
亚洲 发 达 国家 (日 本 、 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 ) 2 570 4867 2 902 7 500 8100 7149 1752 2893 2477 1574 
美国 52477 96224 152468 223527 309845 268587 148288 79106 117535 102060 
西欧 33499 36151 83735 144788 106316 104680 21356 25476 48926 19920 
亚洲 新 兴国 家 (不 包括 日 本 、 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 ) 2 200 2800 15446 19386 28668 39660 15938 14206 26251 15219 
中 东欧 和 独 联 体 406 1777 2711 3272 14629 5559 1586 1192 1752 4115 
拉丁 美洲 417 714 1272 2656 4419 4461 2248 5608 8441 2946 
中 东北 非 726 326 2 669 3 207 5333 6875 1070 448 423 547 
撒哈拉 以 南非 洲 741 340 791 2092 2034 2241 964 1499 1332 648 
多 区 域 116 618 3 630 2580 407 772 801 524 350 — 3661 
新 兴 市 场 4606 6575 26519 33193 59160 66517 22607 23478 38549 27175 
全 球 93152 143817 265625 409008 483421 446933 194003 130952 207486 150728 


资料 来 源 : EMPEA (11/2012) . 


根据 以 上 结论 ， (以 欧美 的 标准 来 说 ) 亚洲 、 非 洲 和 拉丁 美洲 新 兴 市 场 在 一 代 人 之 内 实现 私募 股权 专业 化 的 可 能 性 很 小 。 美 国 为 此 
用 了 40 年 ， 欧 洲 用 了 30 年 。 至 少 在 20 年 内 ， 这 些 新 兴 市 场 达到 相同 标准 (特别 是 法 律 和 文化 ) 可 以 说 几乎 不 可 能 


新 兴 市 场 的 私募 股权 要 发 展 到 最 发 达 阶段 (例如 重 振 资 本 、 困 境 债务 和 杠杆 收购 [1) ， 大 概 必须 要 两 代 人 的 时 间 ， 就 如 欧洲 的 情 
况 ， 尽 管 其 发 展 水 平 高 ， 但 仍 花 了 这 么 长 时 间 来 建立 一 个 专业 化 的 创业 投资 活动 以 及 完整 的 杠杆 收购 生态 系统 。 另 外 ， 欧 洲 得 益 于 各 国 
情况 的 多 元 化 ， 欧 盟 可 以 学 习 和 发 展 它们 自己 的 模式 。 这 对 于 新 兴 市 场 国家 未 必 如 此 。 毫 不 奇怪 ， 发 展 资本 在 新 兴 市 场 的 投资 类 型 中 占 
据 首要 地 位 ( 见 图 2-19) 。 


成 长 资本 
中 小 型 收购 


创业 投资 


0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 
占 受 访 者 比例 
图 2-19 亚洲 最 受 投资 者 欢迎 的 策略 
资料 来 源 : Pregin (2012) . 
日 本 〈IESE 排 名 榜 第 6 位 向 ) 、 韩 国 和 南非 (IESE 排 行 榜 第 26 位 ) 在 法 律 和 经 济 发 展 上 比较 接近 欧洲 ， 但 仍 在 探索 创业 投资 活动 的 


发 展 之 路 。 遗 憾 的 是 ， 正 如 本 书 前 两 章 所 论证 的 ， 这 并 不 是 能 够 出 口 的 技能 ， 而 是 需要 本 国 最 活跃 和 最 具 创 新 力 的 经 济 中 介 实 现 本 土 成 
长 。 其 结果 是 ， 私 募股 权 占 GDP 的 比重 在 新 兴 市 场 中 相当 低 ( 见 图 2-20) 。 


2. 新 兴 市 场 的 当前 状况 : 从 繁荣 到 衰退 


有 人 可 能 会 说， 新 兴 市 场 已 经 吸引 了 大 量 关注 和 出 资 承诺 ， 并 开展 了 数额 巨大 的 投资 ( 见 图 2-21 中 的 2005~2008 年 部 分 ) 。 但 这 
还 不 足以 证 明 市 场 已 经 被 适当 架构 并 运行 高 效 。 正 如 勒 纳 (2009) 对 中 国 创业 投资 行业 所 阐述 的 那样 : “20 世 纪 末 至 21 世 纪 初 期 的 繁 
荣 主 要 是 由 美国 和 西欧 的 投资 者 所 推动 ， 尽 管 行业 不 成 熟 并 缺乏 风险 投资 的 专业 化 经 验 ， 但 这 些 投资 者 仍 被 中 国 市 场 的 巨大 发 展 潜力 所 
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图 2-20 2009 年 和 2010 年 不 同 国家 私 慕 股 权 投资 点 GDP 比 重 的 比较 


资料 来 源 : EMPEA, Crédit Suisse (2011) . 
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«DueHJAERm 3x: ”新兴 市 场 的 投资 


图 2-21 ”新兴 市 场 的 募集 和 投资 (2002~2012 年 ) 

资料 来 源 : Crédit Suisse, IDC, Preqin (2012) . 

因此 ， 如 果 国 际 投资 者 的 介入 成 为 构建 可 行 的 私募 股权 行业 体系 的 一 部 分 (参见 相关 章节 ) ， 就 会 事与愿违 。 Power (2012) 指 
出 ， 即 使 亚洲 继续 吸引 着 关注 (2010 年 国际 投资 者 配置 占 17.9%，2011 年 占 21.8%) ， 那 也 是 受 高 收益 预期 的 驱使 。 拉 丁 美洲 是 第 二 大 
受 欢 迎 的 地 区 ， 被 认为 是 “ 稳 赚 不 赔 ” ， 但 国际 投资 者 配置 也 仅仅 只 占 3.29。 

事实 上 ， 如 果 因为 交易 机 会 变 少 或 者 价格 过 贵 (参见 Datarajan，2012， 关 于 中 国 的 论述 ) 而 使 投资 收益 没有 达到 预期 ( 见 表 2- 
3) ， 或 者 因为 本 国 首次 公开 发 行 市 场 关闭 而 导致 退出 变 难 (参见 Deng，BI]2012， 关 于 中 国 的 论述 ) ， 那 么 国际 投资 者 (通常 是 区 域 
性 的 ， 见 图 2-22) 就 会 很 快 撤 出 新 兴 市 场 ( 见 图 2-21 中 的 2009~2012 年 部 分 ) 。 


表 2-3 中国 私 慕 股 权 的 内 部 收益 率 ， 根 据 交 易 完 成 年 份 


年 份 % 
1998 25.9 
1999 5:9 
2000 

2001 


资料 来 源 : Center for Asia Private Equity Research, The Economist (2010) . 
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图 2-22 ” 设 在 亚洲 的 国际 投资 者 按 地 区 分 类 


资料 来 源 ，Preqin (2012) . 


国际 投资 者 可 能 之 无 阻力 地 离开 本 土 ( 见 图 2-23) 。 因 此 ， 控 制 资本 流入 的 速度 是 至 关 重 要 的 ， 与 此 同时 要 采取 措施 来 构建 市 场 体 
系 ， 以 面 对 未 来 的 萧条 以 及 因为 投资 者 的 流行 投资 趋向 和 其 “放牧 人 ”心理 造成 的 不 稳定 ( “人 金 砖 国家 ”主导 动机 被 证 明 是 悬崖 峭壁 上 
的 旅 鼠 似 的 导向 ) 。 实 际 上 ， 有 些 国家 (比如 中 国 、 墨 西 哥 、 巴 西 、 哥 伦比 亚 和 智利 ) 已 经 开始 把 它们 的 自 有 资源 (尤其 是 养老 金 、 主 
权 财 富 基 金 ) 转向 自己 国家 的 市 场 (包含 分 散 化 缺乏 相关 的 风险 ) 。 
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2003 ' 2004 ' 2005 2006 ` 2007 ' 2008 ` 2009 ` 2010 ' 2011 ` 2012 
封闭 的 基金 数量 -总 资本 承诺 (十 亿美 元 ) 
图 2-23 ”拉丁 美洲 的 募集 (2002~2012 年 ) 


资料 来 源 : Preqin, as of September 2012. 
3. 新 兴 市 场 发 展现 代 私募 股权 行业 的 常见 障碍 
新 兴 市 场 发 展现 代 私 募股 权 行业 的 障碍 是 多 重 的 。 首 先 就 是 政府 支持 的 重要 性 ， 这 仍 意义 重大 。 


亚洲 (不 包括 日 本 、 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 ) 


:印度 CIESEHET ES 28 3002). 有 带 关 系 下 的 民主 、 官 僚 主 义 、 腐 败 严 重 〈 参 见 Kuriang&gZzachariah，2012: “印度 也 许 是 最 缺乏 吸引 力 的 新 兴 
募股 权 市 场 “， 原 因 是 低 增长 、 Piven Team 印度 必须 解决 规章 制度 、 税 政 制度 以 及 整个 的 \ 不 可 能 政府 “的 问题 (David 
Bonderman，TPG 创 始 人 ， KuriangZachariah, 2012) , "tH 国 也 许 存在 同样 的 困境 ， 但 是 投资 人 在 那里 能 够 看 到 利润 ” (Rahul Basin, MAR 
本 ，Kurian&Zachariah，2012) 。 结 果 是 ， 印度 在 2012 年 上 半 年 只 吸引 了 39.8 亿 美元 (2011 上 半年 为 52 亿 美元 ) 。 投 资 于 印度 私募 股权 的 金额 在 
2007 年 达到 190 亿 美元 的 顶峰 ， b IE 00 LIC. 


拉丁 美洲 


:巴西 一 段 时 间 以 来 一 直 是 拉丁 美洲 私募 股权 投资 的 热点 国家 ( 见 图 2-24) 。 尽 管 缺乏 本 土 基金 管理 人 的 经 验 ， 从 2004 年 到 2010 年 ， 投 资金 额 翻 了 6 
倍 ，2010 年 累计 金额 达到 了 280 亿 美元 (knowledge@wharton, 2011b, 其 中 220 亿 美元 已 被 用 于 投资 ， 参 见 Aguirre，Lauz UN 

Rosario, Meehan&Patino, 2013) ，2011 年 ， 巴 西 吸引 了 71 亿 美元 的 出 资 承诺 ， 对 47 家 公司 共 投 资 25 亿 美元 〈 其 中 一 半 投 资 于 能 源 、 基 础 设施 和 
消费 行业 ) 。 尽 管 巴西 的 私募 股权 活动 依然 活力 十 足 ， 且 占据 了 拉丁 美洲 私募 股权 的 主要 份额 〈 见 表 2-4) , EEIE SER RD RODEO DHF 榜 中 仅 
排 第 43 位 。 其 原因 包括 公司 估 值 过 高 、 基 础 设施 缺乏 、 通 货 膨 胀 挥 之 不 去 、 规 章 制度 非常 复杂 、 官 僚机 构 宛 员 太 多 、 政 治 环境 对 经 济 影 响 过 大 等 。 因 
此 ， 截 至 2012 年 9 月 ， 募 集 金额 仅 为 17 亿 美元 (Aguirre, Lauz del Rosario, Meehan&Patino, 2013121) 。 另 一 个 担忧 是 70% 的 创业 企业 复制 
国外 的 创新 ， 因 此 ， 基 金 募集 担心 该 国 培育 的 创业 企业 的 能 力 并 不 可 靠 (Sreeharsha, 2012) 。 


:哥伦比亚 开始 起 飞 ，2010 年 有 17 个 私募 股权 基金 募集 (而 2005 年 仅 有 2 个 基金 募集 ) 。 这 一 成 功 主要 归功 于 政治 稳定 和 一 些 结构 性 变化 [2] ， 但 这 仅 
仅 只 是 开始 。20 个 基金 很 活跃 (管理 资产 额 合计 为 22 亿 美元 ， 包 括 通常 不 属 私募 股权 领域 的 自然 资源 投资 》。 挑 战 ( 引 用 


Boscolo, Shephard&Williams, 2013!°)) 包括 基金 业绩 记录 有 限 、 相 当 少 数 的 潜在 交易 (墨西哥 面临 同样 问题 ，、 企 业 家 对 私募 股权 缺乏 了 
ig 7) 以 及 退出 较 难 。 


哥 伦 | 哥 斯 达 | 多 米 尼 加 | 萨 尔 特 立 尼 达 中 国 台 湾 
mri X D E u jf BSH y 英国 
2012 年 评分 卡 阿根廷 | 巴西 | 智利 比 亚 二 和 瓦 多 墨西哥 | 巴拿马 | 秘 和 多 巴 哥 乌拉 圭 | 以色列 | 西班牙 E 英国 
总 分 42 72 39 65 49 49 57 57 78 76 63 96 
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当地 机 构 投 资 者 投资 于 私募 


de 0 3-8 13 1 1 1 3 2 2 2 2 3 3 2 4 
股权 和 创业 投资 的 限制 j 
知识 产权 保护 2 2 I3. r2 3 1 2 2 2 2 3 2 2 3 3 4 
Toz x BK yä 
破 Ti y 债权 人 权利 ， [z] 2 3 3 2 2 1 2 2 2 2 2 3 2 3 3 3 
伙 人 责任 
资本 市 场 发 展 和 退出 便利 性 2 3.13 12 2 1 2 3 2 2 2 1 3 3 3 4 
公司 注册 / 注册 资金 要 求 1 3 1.3 ]/[3 3 3 3 3 3 3 4 3 3 3 3 3 
公司 治理 要 求 2 3 [3 f3 2 3 1 3 2 3 2 2 4 3 2 4 
司法 体系 的 强度 2 2|3|2 3 1 1 2 2 1 2 3 3 2 2 4 
腐败 感 1 1 3 1 3 0 1 1 1 1 1 3 3 3 2 3 
当地 会 计 质 量 / 国际 标准 使 
á 4 4/3 |2 4 3 3 3 2 4 3 3 4 4 2 4 
用 情况 
企业 家 精神 3 3|3|2 2 1 2 2 1 2 2 2 3 2 4 4 
图 2-24 TAMAS 协会 评分 卡 


资料 来 源 : LAVCA (2012) . 


国家 % (规模 ) % (交易 数 国家 % (规模 ) % (交易 数量 ) 
阿根廷 2 6 墨西哥 3 8 
巴西 64 49 秘鲁 14 2 
智利 1 12 中 美洲 15 6 
伦比 亚 一 3 其 他 l 14 


资料 来 源 : PEI Latin American Handbook, LAVCA (2012) . 


:墨西哥 〈IESE 排 行 榜 第 42 位 ) 也 难免 批评 。 对 凯 雷 集团 创始 人 和 CEO 大 卫 SRM (David Rubenstein) 而 言 ， 墨 本 
么 东西 可 以 买 的 ”(Primack，2012f) ，《〈 因 为 当地 商业 文化 和 墨西哥 企业 家 在 控制 和 公司 治理 方面 的 态度 ) 。 


alz) 


“经济 规模 很 大 ， 但 没 什 


x 


欧洲 (中 东欧 和 独 联 体 ) 


:中欧 可 能 是 最 有 潜力 的 新 兴 市 场 之 主要 归功 于 欧盟 法 律 的 趋同 、 与 其 他 欧盟 经 济 体 的 紧密 联系 以 及 活跃 的 私募 股权 市 场 的 发 展 。 但 是 ， 在 吸引 有 
限 合伙 人 方面 的 缓慢 增长， 让 TIE 洲 而 不 是 亚洲 〈 见 图 2-25) ， 募 集 金 额 从 2008 年 的 45 亿 美元 下 降 到 2011 年 的 10 亿 美元 〈 见 图 2-26) 。 
尽管 企业 家 精神 不 如 西欧 ， 像 Skype《〈 位 于 爱沙尼亚 ， 由 一 个 瑞典 人 和 一 个 爱沙尼亚 人 建立 ) 这 样 的 例外 ， 推 动 风 险 投 资 作 为 一 项 潜在 的 必 胜 策略 。 
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中 东北 非 亚洲 中 东欧 拉丁 美洲 撒哈拉 以 南非 洲 发 达 市 场 


图 2-25 2010 年 资产 配置 和 计划 资产 配置 (2012 年 ) 


资料 来 源 : PEI Media (2010) . 


俄罗斯 受 批评 也 难免 《Primack，2012f) 。 对 大 卫 . 鲁 宾 斯 坦 而 言 ， 俄 罗斯 \ 对 作为 游客 去 旅游 可 能 非常 有 吸引 力 ， 但 要 在 那 挣 很 多 钱 却 非 常 困 
难 "( 因 此 ， 环 境 、 法 律 、 税 收 和 政治 都 受到 了 批评 〉。 


非洲 和 中 东 


南非 是 另 一 个 有 潜力 的 市 场 ， 但 深 受 与 发 达 市 场 差距 过 大 之 困 。 其 孤立 状态 由 于 私募 股权 活动 的 低 水 平 而 进一步 得 到 加 强 ， 阻 碍 了 中 东北 非 《〈 特 别 
是 "阿拉 伯 之 春 “ 后 ， 见 图 2-27) 和 撒哈拉 以 南 的 非洲 私募 股权 行业 的 发 展 〈 见 图 2-25 和 表 2-5) 。 在 南非 ， 杠 杆 收购 是 一 个 活跃 而 繁荣 的 投资 行业 。 
南非 仍 是 交易 的 活跃 来 源 ， 尤 其 是 在 杠杆 收购 方面 。 
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图 2-26 ”中 东欧 的 募集 (2008~2011 年 ) 


资料 来 源 : PEI (06/2012 . 


Nf ps 


2008 2009 2010 — 2011 2012YID 
资本 募集 (十 亿美 元 ) 国 封 闭 的 基金 数量 


图 2-27 “中东 北非 的 慕 集 (2008 年 至 2012 年 9 月 ) 


资料 来 源 : PEI (10/2012) . 

IESE 排 行 榜 提供 了 不 同 国家 和 地 区 的 私募 股权 吸引 力 〈( 见 图 2-28) 。 基 数 是 100 (SE) ， 其 他 国家 的 排 位 基于 相对 于 这 一 指标 的 
不 同 标准 。 尽 管 分 数值 得 商 椎 ， 比 如 美国 在 私募 股权 的 投资 方面 尚未 达到 完美 地 位 ， 该 排行 榜 显 示 了 基金 管理 人 希望 在 其 他 国家 投资 
时 ， 是 如 何 将 之 同 领先 国家 相 比 较 的 。 比 较 有 其 优点 ， 尤 其 是 关于 第 1 章 和 第 2 章 提供 的 关于 如 何 建立 一 个 可 行 的 行业 的 原则 和 背景 。 各 
个 国家 就 是 这 样 建立 一 个 可 行 的 且 持 续 发 展 的 私募 股权 系统 (参见 第 二 部 分 ) 。 

R25 非洲 不 同 地 区 的 杠杆 收购 (2011 年 8 月 至 2012 年 7 月 ) 


国家 % (交易 数量 ) % (交易 数量 ) 国家 % (交易 数量 ) 
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资料 来 源 : Mergermarket. Private Equity International (2012) . 
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图 2-28 ”各国 和 地 区 私 慕 股权 吸引 力 指数 〈2011 年 ) 


资料 来 源 : IESE Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Report (2011) . 


[1] 根据 Cumming & Fleming (2012) ， 杠 杆 收购 只 在 上 日本、 韩国 和 澳大利亚 才 有 。 
[2] 尽管 企业 家 精神 不 足 ， 参 见 Katlin (2013) (http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid =3145, last accessed on 7 January 


2013). 

[3] 引用 Centet for Asia Private Equity Research. 

[4] http:/ /knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=3147, last accessed on 7 January 2013. 

[5] 89643 ik4- (20054) 明确 了 小 股东 权利 ， 并 引进 了 公司 治理 的 更 高 透明 度 。 第 2175 号 法 令 (200748) 建立 了 有 限 合伙 企业 的 当地 
等 价 物 (fondos de capital privado) ， 并 允许 养老 金 不 超过 5% 的 资产 投资 于 本 国 的 私募 股权 基金 。 


[6] http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=3154, last accessed on 6 January 2013. 


[7] 也 可 参见 Blohm,， Fernandes and Khalitov (2013) (http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=3153, last accessed on 7 


January2013. 
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第 二 部 分 “私募 股 权 的 生态 系统 


私募 股权 必须 被 视 作 一 个 生态 系统 。 它 建立 在 有 限 合伙 人 与 普通 合伙 人 的 互动 之 上 ， 后 者 负责 将 资本 配置 到 企业 〈 参 见 第 3 章 ) 。 私 募股 权 履 盖 企 业 发 
展 的 整个 周期 ， 为 企业 的 所 有 活动 提供 解决 方案 (包括 困难 时 期 甚至 是 企业 消失 以 后 ， 参 见 第 4 章 ) 。 私 募股 权 的 核心 是 人 际 关系 和 信任 。 投 资 过 程 应 
基于 建立 这 种 信任 和 人 际 关系 ， 尤 其 是 在 处 理 信 息 不 对 称 时 (参见 第 5 章 〉。 


第 3 章 ”私募 股权 ”商业 系统 视角 


我 们 都 是 私募 股权 的 投资 者 ( 见 第 3.1 节 ) ， 尽 管 可 能 不 是 直接 的 或 有 意识 的 。 金 融 机 构 通 过 各 种 渠道 从 每 个 人 那里 募集 资金 ， 例 
如 保险 费 或 养老 金 储 蓄 (Davidoff, 2012b) ， 并 将 资本 注入 金融 体系 ， 尤 其 是 未 上 市 公司 。 


作为 非 机 构 投资 者 的 高 净值 个 人 ， 由 于 其 个 人 财富 ， 被 认为 在 私 慕 股权 基金 的 选择 方面 具有 一 定 的 理解 和 承受 能 力 。 他 们 将 其 资产 
部 分 或 全 部 委托 给 私人 银行 或 家 族 办 公 室 ， 为 他 们 选择 基金 。 对 于 本 书 ， 我 们 将 聚焦 于 机 构 投资 者 (如 保险 公司 、 养 老 金 和 银行 ) ， 并 
BEMI "SRAKA" ， 并 将 基金 管理 人 称 为 “普通 合伙 人 ” 。 


根据 其 所 处 行业 、 投 资 资金 来 源 以 及 经 济 和 监管 约束 的 不 同 ， 私 慕 股权 投资 者 对 投资 风险 和 收益 的 期 望 也 不 同 。 鉴 于 此 ， 人 金融 机 构 
自身 不 一 定 直接 投资 于 私 慕 股权 。 在 其 账户 上 (委托 人 ) ， 将 非 上 市 公司 投资 的 管理 委托 给 了 私 慕 股权 专业 人 士 (REA) 。 对 这 些 基 
金管 理 人 的 业绩 评估 可 能 会 比较 微妙 ， 有 时 更 多 靠 的 是 信任 而 不 是 科学 的 风险 -收益 计算 。 


3.1 ”我 们 都 是 私募 股权 的 投资 者 


机 构 (诸如 银行 、 保 险 公司 和 养老 金 ) 、 公 司 、 个 人 以 及 其 他 的 盈利 或 非 营 利 组 织 (如 捐赠 基金 、 基 金 会 和 协会 ) 是 私募 股权 的 资 
本 来 源 (a) 。 投 资 资金 通常 被 配置 到 不 同 的 投资 种 类 (资产 类 别 ) 中 ， 以 从 各 个 投资 种 类 的 不 同 风险 -收益 中 受益 (b). 


3.1.1 资本 来 源 


保险 公司 和 养老 金 计划 募集 的 部 分 资金 被 直接 或 间接 地 投资 于 私募 股权 基金 。2011 年 ， 机 构 投资 者 将 3.6% 的 管理 资产 额 配置 于 私 
募股 权 (Russell Research, 2012) 。 这 一 比例 在 2007 年 上 升 至 4.6%， 然 后 在 2009 年 下 跌 至 3%， 预 计 2012 年 会 达到 3.7%。 根 据 
Preqin 的 调查 ，2010 年 欧洲 养老 金平 均 将 3.7% 的 管理 资产 额 配置 于 私募 股权 。 在 美国 ， 私 募股 权 平 均 占 资产 的 8%， 这 意味 着 欧洲 养老 
金 在 私 莫 股权 基金 上 的 投资 还 有 理论 上 的 上 升 空间 。 


银行 的 审慎 比率 [1] (“《 书 塞 尔 协议 下》 比率 ”) 已 经 被 提高 ， 这 已 被 证 明 对 私 幕 股权 并 不 有 利 。 因 此 ， 和 融资 来 源 将 从 银行 体系 转 
向 保险 和 养老 金 计 划 (参见 “前 言 ”) 。 


图 3-1 显 示 了 慕 集 、 投 资 和 退出 的 情况 。 理 论 上 而 言 ， 这 应 当 显示 相对 平衡 : 慕 集 的 基金 为 之 后 5 年 的 投资 做 准备 。 这 些 投资 本 身 
( 按 成 本 ， 也 就 是 说 募集 、 投 资 和 退出 的 金额 减 去 投资 损益 ) 被 出 售 。 
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图 3-1 ”欧洲 的 募集 、 投 资 和 退出 (截至 2011 年 6 月 3 日 ) 


资料 来 源 : EVCA (2011) . 


根据 图 3-1， 欧 洲 的 投资 比 募 集资 本 多 (2009 年 、2010 年 和 2011 年 ) 。 这 可 能 是 因为 之 前 几 年 募集 资本 的 累积 (“ 手 握 黄 
金 ”) 。 如 果 慕 集 的 基金 不 再 继续 增加 ， 投 资 在 将 来 极 有 可 能 减少 ， 正 如 图 3-2 中 的 创业 投资 。 
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图 3-2 ”欧洲 的 私 幕 股权 投资 (截至 2011 年 6 月 3 日 ) 
资料 来 源 : EVCA (2011) . 
根据 图 3-3， 保 险 公司 、 养 老 金 计 划 、 储 蓄 账 户 持 有 人 和 银行 有 很 多 渠道 对 非 上 市 公司 进行 投资 。 储 蓄 账 户 持 有 人 就 是 一 个 具体 的 


例子 ,， 仅 占 2011 年 欧洲 募集 资本 的 7%。 储 蓄 账 户 持 有 人 可 能 是 个 人 、 投 资 于 上 市 私募 股权 载体 (长 青 基 金 ) 或 对 个 人 投资 者 开放 的 基 
金 ， 如 英国 的 创业 投资 信托 (VCT) 或 法 国 的 创新 共同 投资 基金 (FCPI) 。 


发 展 资本 基金 


杠杆 收购 基金 


dede Ge 


图 3-3 ”资本 流 和 私募 股权 价值 链 的 参与 者 
资料 来 源 : Demaria (2006-2012) . 
个 人 日 益 偏 好 于 将 他 们 的 储蓄 直接 投资 于 非 上 市 公司 (这 一 趋势 还 没有 反映 在 专业 组 织 的 统计 中 ， 因 为 它们 只 跟踪 其 成 员 的 活 
a) 。 众 筹 (参见 第 3-1 节 ) 就 是 其 中 的 一 种 方式 ， 将 个 人 和 想 要 募集 资本 的 公司 建立 联系 。 天 使 投资 者 俱乐部 是 另 一 种 方式 。 有 些 国 
家 (比如 法 国 和 美国 ) 已 经 制定 税收 优惠 政策 ， 用 以 促进 个 人 直接 投资 于 非 上 市 企业 (参见 第 4 章 ) , 


这 些 做 法 或 许 满足 了 私人 公司 重要 的 经 济 需求 ， 但 是 直接 投资 的 风险 可 能 被 低估 (Davidoff, 2012b/7) 。 事 实 上 ， 投 资 于 这 类 透 
明度 非常 低 的 公司 需要 专业 知识 、 技 能 、 时 间 和 资源 ， 因 为 公司 治理 必须 直接 与 其 他 股东 协商 ， 投 资 监控 必须 积极 、 系 统 和 事先 组 织 。 
个 人 投资 者 很 难 具 备 单独 承担 这 些 任务 的 条 件 ， 因 此 需要 有 法 律 来 保护 他 们 进行 此 类 风险 投资 。 众 筹 在 美国 合法 化 的 延迟 ， 显 示 了 在 保 
护 个 人 投资 者 与 他 们 对 高 风险 企业 的 投资 需求 之 间 达 成 平衡 的 困难 。 


3.1.1.1 ”直接 投资 于 私人 公司 (因而 和 私募 股权 基金 处 于 同一 投资 层次 ) 


另 一 方面 ， 专 业 投资 人 士 在 分 析 投 资 机 会 和 优质 交易 项 目 来 源 方面 ， 拥 有 必需 的 时 间 、 经 验 和 专业 知识 。 为 此 ， 私 慕 股权 投资 者 必 
须 不 仅 要 有 观察 力 并 积极 寻找 投资 机 会 ， 还 要 有 相关 的 人 际 网 络 。 这 样 的 投资 者 还 要 有 管理 尽职 调查 和 投资 的 金融 手段 。 他 必须 对 投资 
机 会 进行 全 面 和 彻底 的 分 析 ， 并 对 投资 的 风险 和 潜在 收益 进行 评估 。 最 后 ， 投 资 者 还 必须 能 够 积极 推动 投资 的 发 展 。 


对 非 上 市 公司 进行 直接 投资 (尤其 是 新 创 企业 ) ， 应 该 尽 可 能 地 仅 限 于 有 经 验 的 投资 者 。 他 们 通常 具有 业务 经 验 和 行业 知识 。 有 些 
富有 的 个 人 已 经 在 工业 或 服务 业 中 有 所 成 就 ， 可 以 指导 那些 想 要 创立 自己 公司 的 企业 家 ， 或 帮助 新 创 公 司 ， 于 是 他 们 成 了 天 使 投资 者 。 
这 就 是 为 什么 个 人 能 成 为 谷歌 神话 一 部 分 的 原因 。 


大 多 数 时 候 ， 企 业 家 投资 于 自己 领导 的 企业 。 在 公司 新 创 的 情况 下 ， 创 始 团队 投入 初始 资本 来 启动 项 目 ， 有 时 也 有 朋友 和 家 人 的 帮 
助 (“爱心 资本 ”) 。 通 常 ， 他 们 的 股份 会 随 着 每 轮 融 资 而 稀释 ， 因 为 新 的 投资 者 投入 资金 并 获得 公司 的 股份 。 而 在 杠杆 收购 中 ， 公 司 
管理 层 往往 是 投资 广 迪 加 的 成 员 ， 有 时 会 占 很 大 比例 ， 甚 至 和 金融 投资 者 持平 。 这 种 情况 下 的 杠杆 收购 就 是 管理 层 收购 ， 也 就 是 说 公司 
的 管理 团队 组 织 整个 业务 ， 并 联系 投资 者 帮助 他 们 为 业务 融资 。 


直接 投资 可 能 是 风险 最 大 的 私 莫 股权 投资 方式 ， 也 有 着 最 高 的 收益 率 预 期 。 失 败 概率 取决 于 业务 的 性 质 。 新 创 公 司 总 体 来 说 有 非常 
高 的 死亡 率 ， 而 杠杆 收购 和 成 长 资本 被 认为 风险 较 小 ， 风 险 取决 于 杠杆 水 平和 企业 种 类 。 


3.1.1.2 ”投资 于 私募 股权 基金 


私募 股权 基金 的 设立 ， 使 得 投资 者 能 够 把 投资 管理 的 任务 委托 给 专业 人 士 ， 后 者 专心 致力 于 此 任务 。 从 理论 上 而 言 ， 专 业 人 士 能 
发 现 最 好 的 机 会 、 达 成 最 佳 的 交易 以 及 帮助 企业 成 长 。 有 些 “ 多 面 手 ”基金 为 投资 者 提供 了 覆盖 大 多 数 私募 股权 投资 谱系 的 机 会 ， 属 
于 “多 合 一 ”的 逻辑 。 为 此 ， 普 通 合 伙 人 投资 特定 私募 股权 基金 时 ， 将 创业 投资 、 扩 张 资本 和 杠杆 收购 机 会 结合 起 来 。 尽 管 初 看 上 去 很 
有 吸引 力 ， 这 种 策略 由 于 多 重 障 碍 而 日 趋 衰败 。 


对 私募 股权 的 投资 是 一 个 长 期 过 程 ， 在 此 过 程 中 ， 经 验 和 专业 技能 逐渐 得 到 累积 。 团 队 规模 通常 有 限 ， 团 队 成 员 的 个 人 网 络 决定 基 
金 的 成 功 。 这 也 是 为 什么 最 好 的 基金 都 专注 于 特定 业务 类 型 ， 例 如 指数 创 投 (Index Ventures Partners) 专注 于 欧洲 的 创业 投 
£i, CVCTDBRHRSEB] (EQT PARTNERS) 专注 于 欧洲 的 杠杆 收购 。 有 些 基金 甚至 专注 于 特定 行业 ， 例 如 弗朗西斯 科 合伙 人 (Francisco 
Partners) 专注 于 美国 技术 行业 的 杠杆 收购 ， 红 杉 资本 专注 于 信息 技术 行业 的 创业 投资 。 


在 欧洲 ， 基 金 可 以 是 泛 欧 的 ， 例 如 从 事后 期 创业 投资 的 Accel 欧 洲 基金 (Accel Europe) 和 标杆 资本 欧洲 (Benchmark Capital 
Europe) ， 以 及 从 事 大 型 收购 的 珀 米 拉 (Permira) 和 BC Partners。 


然而 ， 如 果 专 注 于 本 地 市 场 ， 团 队 往往 覆盖 区 域 或 本 地 市 场 ， 例 如 Scottish Equity Partners 专 注 于 英国 的 创业 投资 ，MBO 
Partenaires 专 注 于 法 国 的 小 型 收购 。 德 国 的 Halder 覆 盖 德 语 国家 ( 即 奥 地 利 、 德 国 和 瑞士 德语 地 区 ) 的 中 型 收购 ， 它 同上 市 的 比利时 
佛 兰 德 斯 投资 公司 (GIMV) 的 合作 关系 ， 使 其 可 获得 比利时 的 业务 及 跟 人 荷兰 的 联系 。 


有 些 基 金管 理 人 实施 了 品牌 战略 ， 试 图 在 国外 复制 其 成 功 定 位 ( 红 杉 以 色 列 和 红 杉 中 国 ) ， 或 者 进入 传统 定位 以 外 的 其 他 业务 从 而 
实现 多 元 化 〈 红 杉 成 长 资本 ) 。 其 他 的 基金 管理 人 ， 如 黑石 、KKR 或 凯 雷 ， 实 施 了 综合 化 战略 ， 转 型 为 “私募 股权 集团 ” ， 投 资 基金 包 
括 房 地 产 、 对 冲 基金 、 基 础 设施 和 私募 债务 ( 见 图 3-4 和 Financial Times, 2010) 。 
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图 3-4 KKR 和 黑石 的 管理 资产 额 结 构 


资料 来 源 : FavarosNeely (2011) . 

专注 于 创业 投资 或 杠杆 收购 的 纯粹 基金 ， 如 果 焦 点 过 窄 ， 风 险 会 较 高 ， 同 时 也 意味 着 有 限 合 伙 人 对 基金 所 专注 的 行业 应 比较 了 解 。 
这 显然 很 难 ， 试 想 有 限 合伙 人 想 投 资 于 覆盖 环境 、 信 息 技 术 、 生 物 科技 和 其 他 行业 的 创业 投资 。 如 果 想 获得 这 些 投资 行业 的 专业 知识 ， 
有 限 合伙 人 必须 投入 大 量 资 源 。 

因此 ， 多 样 化 基金 和 专业 化 基金 的 区 别 ， 取 决 于 有 限 合 伙 人 的 投资 金额 及 投资 策略 。 如 果 某 一 有 限 合伙 人 必须 至 少 对 5~ 10 个 基金 

进行 分 散 化 投资 ， 而 投资 金额 不 超过 2000 万 ~3000 万 欧元 ， 可 取 的 策略 是 投资 于 覆盖 所 有 私募 股权 谱系 的 多 样 化 基金 ， 通 过 资金 管理 人 
进行 行业 和 部 门 的 分 散 化 投资 ， 从 而 只 剩 下 操作 风险 。 


3.1.1.3 ”投资 于 负责 选择 优秀 专业 化 私募 股权 基金 的 基金 〈 母 基金 ) 


BES (参见 第 4.4.1 节 ) 为 投资 者 提供 了 分 享 专业 技能 的 渠道 。 理 论 上 而 言 ， 投 资 者 可 以 实现 其 投资 上 的 地 域 多 样 化 ， 获 得 出 色 的 
投资 机 会 ， 并 从 所 支持 的 私募 股权 投资 专业 人 士 那 里 受益 。 技 术 上 而 言 ， 母 基金 处 于 私 幕 股权 和 资产 管理 的 边界 。 例 如 ， 汉 柏 蛮 


(HarbourVest) 和 合 众 集团 (Partners Group) 为 个 人 和 机 构 投资 者 提供 母 基 金 项 目 。 


母 基金 项 目 为 投资 者 提供 的 投资 机 会 还 包括 联合 投资 于 私募 股权 基金 ， 有 时 甚至 是 对 标的 公司 的 直接 投资 。 这 使 得 投资 者 几乎 不 用 
额外 成 本 就 能 获得 投资 机 会 ， 并 有 可 能 调整 他 们 的 风险 暴露 和 提高 收益 。 然 而 ， 母 基金 多 了 一 个 管理 层次 ， 也 增加 了 成 本 。 


有 些 被 称 为 看 门人 的 中 间 机 构 ， 为 投资 者 选择 基金 并 设立 特定 项 目 。 这 些 看 门人 也 可 以 管理 母 基金 ， 但 是 为 投资 2500 万 欧元 以 上 的 
投资 者 开设 独立 账户 。 这 些 项 目的 设计 目的 是 为 客户 提供 特定 的 风险 暴露 。Hamilton Lane 就 是 其 中 一 个 例子 。 


母 基金 管理 人 和 看 门人 的 主要 区 别 在 于 ， 前 者 通常 将 自己 的 资金 投入 所 管理 的 产品 (至少 占 基金 规模 的 1%。 然 而 ， 有 些 母 基金 管 
理 人 的 投入 资金 不 到 1%) 。 而 看 门人 是 单纯 的 顾问 ， 因 此 ， 他 们 的 激励 仅 限 于 作为 委托 服务 提供 商 的 质量 ， 通 常 跟 业绩 无 关 。 然 而 ， 
因为 投资 者 的 委托 经 常 在 修订 ， 业 绩 也 会 在 修订 后 的 委托 中 被 考虑 进去 。 


3.1.2 ”私募 股权 投资 原理 


1. 风 险 分 散 : 理论 


私 慕 股权 是 风险 分 散 的 一 个 矢量 ， 因 为 它 在 业绩 和 波动 性 上 同 股票 市 场 部 分 不 相关 ， 从 而 能 够 降低 风险 。 私 斐 股 权 主 要 投资 于 非 上 
市 公司 ， 并 且 因为 投资 周期 更 长 (平均 在 3 到 5 年 ， 而 投资 上 市 公司 的 基金 则 不 到 12 个 月 ) ， 私 幕 股 权 有 其 自己 的 周期 ， 持 续 5 年 左右 。 
这 些 周 期 和 股票 指数 不 直接 相关 。 从 图 3-5 可 以 看 到 ， 母 基金 是 分 散 风险 的 一 个 有 用 工具 。 
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图 3-5 “私募 股权 的 投资 分 散 效应 


资料 来 源 : Capital Dynamics based on Venture Economics data. 


此 图 是 资 威 私人 有 限 公司 (Capital Dynamics) 根据 1775 个 美国 基金 的 投资 回报 倍数 进行 蒙特 卡 罗 模 拟 的 结果 。 通 过 选择 30 个 基 
金 ， 母 基金 获得 1.5~2 倍 投资 回报 倍数 的 概率 显著 提高 。 


然而 ， 私 募股 权 和 市 场 仍 存在 紧密 联系 ， 因 为 投资 退出 (“套现 ”) 主要 是 并 购 出 售 和 首次 公开 发 行 。 如 果 股票 市 场 萧条 ， 上 市 公 


司 就 会 减少 收购 ， 或 者 给 的 估 值 更 低 。 私 募股 权 还 会 受到 利率 的 影响 : 一 方面 ， 大 公司 通常 借 钱 来 收购 ， 利 率 越 高 ， 收 购 获 利 就 越 难 ; 
另 一 方面 ， 利 率 还 影响 杠杆 收购 ， 因 为 交易 的 财务 杠杆 率 取决 于 利率 情况 。 


2. 风 险 分 散 : 投资 行业 


私募 股权 是 风险 分 散 的 一 个 矢量 ， 还 因为 它 涉及 新 的 投资 行业 。 创 业 投资 提供 给 新 兴 行 业 的 风险 暴露 ， 如 信息 技术 、 纳 米 技术 、 清 
洁 技术 、 生 物 技 术 、 新 材料 以 及 其 他 创新 领域 。 这 些 行业 通常 不 会 将 上 市 公司 列 为 参与 者 ， 除 非 它们 是 在 这 些 行业 有 研发 能 力 的 企业 集 
团 。 因 此 ， 创 业 投 资 提供 了 新 兴 领 域 这 一 风险 分 散 矢量 。 杠 杆 收购 覆盖 了 极 广 的 行业 ， 其 中 有 些 目标 行业 根本 没有 或 者 没有 充分 地 被 证 
券 交 易 所 覆盖 。 


3. 风 险 分 散 : 投资 地 域 


风险 分 散 也 包括 地 域 上 的 。 私 慕 股权 基金 管理 人 以 新 兴 市 场 为 目标 时 ， 对 退出 会 有 非常 成 熟 的 想法 。 收 购 本 国 上 市 公司 非常 复杂 且 
难以 管理 ， 因 此 ， 通 过 有 经 验 的 杠杆 收购 团队 ， 对 新 兴 市 场 进行 中 长 期 投资 ， 就 会 有 意义 。 有 些 由 已 有 的 管理 集团 发 起 的 本 国 基金 已 经 
在 中 欧 、 印 度 、 中 国 和 其 他 市 场 开展 业务 。 


4. 风 险 分 散 : 投资 阶段 


投资 阶段 也 有 区 别 。 通 过 创业 投资 、 发 展 资 本 和 中 小 型 收购 ， 私 慕 股权 提供 给 高 成 长 公司 投资 机 会 。 而 交易 所 只 接受 那些 超过 最 小 
营业 额 门 槛 、 具 有 一 定 存续 期 和 成 熟 程度 的 公司 。 


5. 收 益 提高 : 基金 选择 


资 威 私人 有 限 公 司 (Capital Dynamics) 指出 ,与 上 市 公司 的 金融 理论 相关 ， 私 募股 权 基 金 的 选择 显著 提升 了 整体 预期 收益 。 优 秀 
私募 股权 基金 管理 人 的 业绩 稳定 性 就 表明 了 这 一 点 。 如 图 3-6 所 显示 ， 母 基金 管理 人 的 选择 并 非 是 趋同 于 私募 股权 指数 ， 而 是 积极 的 选 
择 ， 是 在 全 部 样本 的 最 好 一 半 里 进行 系统 性 选择 。 
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图 3-6” 私 幕 股权 的 投资 选择 效应 


资料 来 源 : Capital Dynamics based on Venture Economics data. 

理论 上 而 言 ， 私 募股 权 母 基金 是 能 同时 实现 风险 分 散 和 收益 提高 的 工具 ， 这 在 金融 领域 并 不 常见 。 然 而 ， 由 于 透明 度 的 增加 ， 尤 其 
是 处 于 新 的 监管 下 ， 私 募股 权 母 基金 的 角色 在 未 来 几 年 可 能 会 发 生变 化 。 基 金管 理 人 的 业绩 会 为 更 多 人 所 了 解 ， 这 一 事实 将 减少 母 基金 
作为 精明 的 私募 股权 基金 投资 者 的 优势 。 


随 着 对 私募 股权 这 一 资产 类 别 和 基金 管理 人 业绩 更 好 地 了 解 ， 有 限 合伙 人 也 能 够 单独 实现 风险 分 散 。 由 于 母 基金 不 能 提供 一 个 更 好 
地 调整 后 风险 -收益 组 合 ， 它 们 要 么 变革 ， 要 么 消失 (参见 第 4.4.1 节 ) 。 


6 .收益 提高 : 非 流动 性 溢价 


理论 上 而 言 ， 相 对 于 股票 基金 和 交易 所 交易 基金 (ETF) ， 私 慕 股权 能 够 提供 更 高 的 收益 率 。 因 为 私募 股权 是 非 流动 性 投资 ， 预 期 
会 给 投资 者 支付 一 个 相对 于 股票 基金 收益 率 的 溢价 。 欧 洲 上 市 股票 的 预期 年 收益 率 为 10.5% (Financial Times, 2006b) ， 在 基金 层 
面 ， 相 对 于 上 市 股票 的 平均 收益 率 ， 非 流动 性 溢价 的 历史 估计 值 在 每 年 1.5%~3.5% (Artus, Pochon&Teiletche, 2005) 。 


Christophe Rouvinez (2007) 指出 ， 私 募股 权 的 业绩 比 上 市 领域 高 300 个 基点 。 因 此 ， 尽 管 还 有 很 多 学 术 争 论 ， 但 迄今 为 止 的 主 
流 结论 是 (Higson&Stucke，2012) : 私募 股权 业绩 超出 股票 指数 (尤其 是 标准 普尔 500 指 数 ) 500 到 800 个 基点 。 至 于 对 公司 直接 投 


资 ， 年 收益 率 大 约 为 12%~20%。 如 果 股 票 基金 的 长 期 业绩 在 8%~ 12%， 机 构 投资 者 私募 股权 配置 的 目标 业绩 设 定 在 11%~ 15%, 


由 于 私 慕 股权 吸引 了 更 多 资本 (估计 从 1990 年 的 100 亿 美元 至 2011 年 的 1.7 万 亿美 元 ) ， 其 边际 收益 率 已 经 下 降 。 根 据 摩根 大 通 
(JP Morgan, 2007) 的 研究 ， 在 危机 前 ， 有 限 合伙 人 预期 私募 股权 投资 可 以 获得 12.6% 的 长 期 收益 率 。 瑞 信 集 团 (Credit Suisse) iB 
过 建 模 得 出 9%~ 12% 的 短期 潜在 收益 率 ( 见 图 3-7) 。 最 近 ， 摩 根 大 通 (2010) 得 出 ， 过 去 10~ 15 年 美国 私募 股权 的 年 复合 收益 率 的 中 
位 数 为 8.25% (期 望 算术 平均 收益 率 为 10.91%， 期 望 年 波动 率 为 24.759) 。 


7. 私 募股 权 和 上 市 证 券 比 较 的 误导 性 


在 评估 私募 股权 业绩 时 ， 最 常见 的 错误 之 一 是 将 上 市 证 券 指 数 (道琼斯 工业 指数 、 标 准 普尔 500 指 数 、 富 时 指数 等 ) 的 变化 同 私募 
股权 的 中 位 数 业绩 进行 比较 。 尽 管 这 些 对 比 可 能 比较 吸引 人 ， 但 会 导致 严重 混淆 ， 不 利于 对 私募 股权 的 理解 。 首 先 ， 上 市 证 券 指数 是 基 
于 股票 的 随机 选择 ， 依 赖 量化 数据 ， 通 常 由 具有 充足 流动 性 的 大 公司 证 券 组 成 。 私 募股 权 却 大 为 不 同 ， 是 一 种 非 流动 性 资产 种 类 (相对 
于 上 市 证 券 市 场 ) ， 主 要 为 成 长 型 的 中 小 企业 提供 融资 。 
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一 美国 私募 股权 综合 指数 ( 80% 杠杆 收购 ，20% 创业 投资 ) 


图 3-7 私募 股权 收益 率 预 测 


资料 来 源 : Crédit Suisse (2012) , based on Cambridge Associates and IDC. 


其 次 ， 上 市 证 券 指 数 是 一 种 非 选择 的 证 券 : 即 “ 撒 手 不 管 ”， 也 就 是 说 ， 不 是 积极 管理 。 相 反 ， 私 募股 权 是 基于 “亲自 动手 ”的 选 
择 和 管理 的 理念 (这 解释 了 表 3-1 所 展示 的 结构 ) 。 


X34 


创业 投资 
武 金 规模 el 亿 
投资 次 数 15 — 20 
雇员 数量 10 
管理 费 2.5% 
管理 费 (每 个 员工 ) € 250 000 
管理 费 (每 年 ) €2.5 AJ 


资料 来 源 ，Demaria&Pedergnana (2009-2012) . 


私募 股权 就 其 本 身 而 言 ， 不 存在 消极 管理 一 说 。 然 而 ,需要 提 及 一 下 上 市 私募 股权 指数 ， 如 LPX 或 摩根 大 通 编制 的 指数 ( 见 图 3- 
8) 。 在 此 基础 上 ， 出 现 了 交易 所 交易 基金 (ETF) 。 投 资 者 可 以 利用 消极 管理 工具 来 投资 标的 资产 : 选择 上 市 私募 股权 基金 和 管理 公司 


私募 股权 基金 的 结构 


中 型 杠杆 收购 
€34Z 
I0. T3 

20 

2.0% 

€ 300 000 
€6 HJ 


大 型 杠杆 收购 
€34Z 
5 ~ 10 


1.5% 
€ 600 000 
€45 日 万 


( 见 图 3-9) 。 上 市 私募 股权 指数 只 不 过 是 作为 即将 到 来 的 风险 投资 或 杠杆 收购 泡沫 的 早期 指标 。 
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图 3-8 ”摩根 大 通 (上市) 私募 股权 指数 


资料 来 源 : JP Morgan based on S&P data. 
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图 3-9 ”公开 上 市 私 慕 股 权 的 业绩 
资料 来 源 : Cogent Partners (2008) . 
再 次 ， 证 券 交 易 所 的 市 场 趋势 仍 在 很 大 程度 上 独立 于 私募 股权 。 尤 其 是 ， 拣 股 者 (stock picker) 的 业绩 很 快 就 能 为 人 所 知 ， 而 私 
募股 权 投 资 者 的 业绩 则 只 能 在 组 合 公司 出 售后 才能 计算 和 年 化 。 这 意味 着 短期 分 析 ( 短 于 3~ 5 年 ) 是 无 意义 的 。 
最 后 ， 指 数 并 不 反映 平均 市 场 业 绩 ， 只 是 一 个 象征 性 的 指标 。 将 指数 的 业绩 和 私募 股权 的 平均 业绩 作 比 较 非常 复杂 。 严 格 来 讲 ， 要 
根据 股票 指数 所 运用 的 标准 ， 来 选择 一 个 象征 性 的 私募 股权 交易 组 合 ， 然 后 跟 股票 指数 进行 比较 。 如 果 所 选 的 私募 股权 交易 是 私募 股权 
市 场 行为 的 一 个 指标 ， 这 种 比较 就 可 能 有 效 。 


8. 私 募股 权 收益 的 持续 性 


然而 ， 这 种 方法 依然 不 能 解决 私募 股权 收益 率 离散 问题 ， 也 不 能 解决 优秀 管理 人 高 收益 的 持续 性 问题 ( 见 表 3-2) 。 学 术 研究 明确 
证 明 ， 业 绩 前 25% 的 管理 人 继续 留 在 前 25% 位 置 的 概率 较 高 ， 而 且 这 一 概率 还 在 上 升 (Kaplan&Schoar, 2005) 。 同 时 ， 对 私募 股权 
投资 进行 择 时 很 难 ， 前 面 所 提 到 的 非 流动 性 ， 也 是 投资 这 一 资产 类 别 的 主要 困难 。 


表 3-2 不同 资产 类 别 的 平均 收益 率 和 波动 性 比较 (1980~2000#) 


平均 (99) RHEE (90) 
创业 投资 23.17 19.66 
购 18.21 12.78 
私募 股权 19.87 10.63 
标准 普尔 500 指数 17.70 17.26 
Diese 10.43 8.49 


资料 来 源 : Thomson Venture Economics, Ibbotson & Associates,CalSTRS (2004) . 
9. 有 限 合 伙 人 类 型 及 其 业绩 


除了 共同 的 风险 -回报 方法 ， 各 个 类 型 的 投资 者 都 有 自己 的 标准 和 预期 ， 相 互 之 间 可 能 差别 很 大 。 作 为 资金 来 源 的 有 限 合 伙 人 的 投 
资 ， 决 定 了 可 接受 的 预期 回报 和 波动 性 。 在 这 方面 ， 家 族 办 公 室 、 高 净值 个 人 、 大 学 捐赠 基金 和 基金 会 都 有 以 获得 绝对 回报 为 目标 的 私 
募股 权 投 资方 式 。 于 是 ， 它 们 在 资产 配置 上 偏重 私募 股权 。 具 备 行业 知识 、 想 参与 标的 公司 发 展 的 高 净值 个 人 ， 有 时 会 担任 顾问 、 董 事 


会 成 员 甚至 高 管 。 


私募 股权 日 益 被 视 为 一 种 收益 来 源 ， 这 有 助 于 养老 金平 衡 其 长 期 负债 。 事 实 上 ， 学 术 研 究 (Lerner, Schoar&Wang, 2008) 表 


明 ， 美 国 常春 藤 大 学 捐赠 基金 的 收益 中 有 一 大 部 分 ( 约 45%) 来 自 于 私募 股权 内 和 对 冲 基 金 一 一 尽管 该 研究 只 限于 2002~2005 年 。 奸 
鲁 和 哈佛 已 经 将 15% 以 上 的 资产 配置 于 私募 股权 。 


保险 公司 采取 的 方式 则 不 同 。 理 论 上 而 言 ， 它 们 通过 保费 所 筹集 的 资金 可 能 在 任何 时 候 因 为 损害 的 发 生 而 赔偿 。 统 计 上 而 言 ， 保 险 
公司 差不多 能 够 估计 出 一 个 特定 风险 事件 在 一 个 特定 年 份 的 损害 赔偿 占 所 筹集 资金 的 比例 ， 从 而 能 够 推断 出 短期 、 中 期 和 长 期 可 以 用 于 
投资 的 金额 。 为 避免 投保 人 所 缴纳 保费 的 年 同比 波动 ， 保 险 公司 必须 在 账户 上 保持 一 定数 量 的 资金 ( 偿 债 比率 ) 。 保 险 公司 已 经 发 展 了 
专业 技能 ， 以 保持 资产 负债 表 的 潜在 获 利 ， 并 使 之 在 需要 大 额 赔 付 时 能 够 随时 调动 。 


毫 不 奇怪 ,保险 公司 喜欢 “J 曲线 ”中 上 /的 底部 ， 因 为 这 种 方法 可 以 记录 即时 (尽管 是 理论 上 的 ) 损失 ， 将 非 税利 润 留 在 账户 中 ， 以 
应 对 可 能 的 未 来 支付 (“J 曲线 ”的 解释 参见 后 面 ) 。 所 以 ， 保 险 公 司 对 在 募集 时 有 现金 流 预测 的 基金 感 兴趣 ， 如 果 可 能 的 话 ， 最 好 能 
够 避免 在 某 特定 年 的 大 额 分 配 ， 因 为 这 些 利润 将 要 缴 税 ， 不 能 用 于 未 来 损害 的 赔偿 。 因 此 ， 保 险 公 司 是 杠杆 收购 和 成 长 资本 的 常见 投资 
者 ， 从 而 以 最 优 节奏 持续 利用 “J 曲 线 ”。 大 中 型 保险 公司 也 已 经 发 展 了 内 部 技能 来 设立 和 运作 母 基 金 ， 使 得 私 慕 股 权 产 品 的 “J 曲 
线 ”与 自身 需求 相 协调 。 它 们 可 能 不 会 把 绝对 收益 作为 主要 目标 。 


银行 已 经 发 展 了 基金 选择 、 产 品 构造 和 向 第 三 方 提供 自己 的 专业 技能 的 能 力 。 银 行 必须 遵守 《巴塞 尔 协议 严 》 所 规定 的 偿付 比率 。 
有 些 银行 已 经 在 内 部 设立 了 基金 ， 如 杠杆 收购 基金 ， 因 为 它们 具有 投资 资本 和 构造 债务 的 能 力 。 然 而 ， 这 导致 了 大 量 的 利益 冲突 (参见 
第 3.2.3 节 和 第 7 章 ) ， 这 些 冲突 不 仅 发 生 在 某 一 银行 在 同一 交易 中 贷款 人 角色 和 投资 者 角色 之 间 ， 还 发 生 在 贷款 人 /投资 者 角色 和 并 购 顾 
问 角色 之 间 。 大 多 数 投资 银行 已 经 不 再 进行 私 慕 股权 活动 ， 因 为 它们 想 保持 并 购 顾问 的 角色 (此 外 ， 这 也 不 需要 任何 额外 的 审慎 资产 以 
覆盖 风险 ) 。 少 数 银行 通过 设立 联合 投资 基金 来 参与 大 型 收购 辛 迪 加 ， 此 时 它们 作为 投资 者 的 角色 和 作为 并 购 顾问 的 角色 并 不 冲突 。 


在 美国 、 英 国 乃至 拉 J 美洲 等 新 兴 市 场 存在 对 “谨慎 人 ”规则 的 有 利 解释 ， 私 募股 权 成 了 养老 金 资产 配置 的 组 成 部 分 。 


养老 金 处 于 一 个 微妙 的 局 面 ， 先 从 未 来 的 养老 金领 取 者 处 定期 收取 资金 ， 然 后 支付 养老 金 ， 两 者 之 间 有 一 个 确定 的 日 期 ， 因 此 ， 收 


取 的 期 限 是 固定 的 ， 而 支付 的 期 限 是 不 确定 的 。 因 此 ， 养 老 金 是 长 期 投资 ， 并 追求 可 能 的 最 高 收益 。 但 养老 金 受 到 某 些 必须 面 对 的 长 期 
人 口 趋势 的 限制 ， 比 如 在 大 多 数 发 展 中 国家 ， 养 老 金领 取 者 数量 在 不 断 增加 ， 而 养老 金 计划 的 缴 付 者 却 数量 有 限 。 因 此 ， 养 老 金 计划 将 
不 得 不 减少 所 管理 的 资本 。 


私募 股权 的 配置 有 时 仍然 是 适度 的 (特别 是 在 拉丁 美洲 ) ， 因 为 需要 时 间 来 部 署 资本 配置 ， 然 而 ， 信 息 的 相对 不 足 限制 了 对 此 类 资 
产 的 配置 。 


私募 股权 基金 管理 人 的 业绩 通常 基于 两 个 指标 : 投资 回报 倍数 和 内 部 收益 率 (IRR) (参见 前 面 ) 。 对 养老 金 而 言 ， 在 决定 是 否 对 
某 一 基金 进行 投资 时 ， 这 两 个 财务 指标 只 是 整体 考虑 中 的 很 小 一 部 分 。 在 众多 的 其 他 因素 中 ， 可 以 归纳 出 两 大 类 : 与 普遍 所 有 者 相关 的 
隐 性 成 本 、 与 私募 股权 投资 相关 的 隐 性 成 本 。 


10. 普 遍 所 有 者 相关 的 隐 性 成 本 


对 养 者 金 计 划 特 殊 性 的 一 个 解释 是 其 “普遍 所 有 者 ”身份 (Hawley&Williams, 2007) 。 这 类 有 限 合 伙 人 面临 如 下 挑战 : 资产 池 
如 此 之 大 ， 以 至 于 在 将 某 些 资产 从 投资 组 合 中 排除 ， 而 又 没有 相应 的 潜在 回报 作为 支持 时 ， 将 增加 风险 。 美 国 和 欧洲 的 大 型 公共 养老 金 
和 个 人 养老 金 就 属于 此 类 。 主 权 财 富 基金 也 一 样 ， 尽 管 它们 在 资产 配置 上 没有 受到 和 养老 金 一 样 的 限制 

(Bernstein, Lerner&Schoar, 2009) , 


对 这 些 投资 者 而 言 ， 很 难 战胜 基准 ， 因 为 从 技术 上 而 言 ， 它 们 的 每 次 行动 都 会 极 大 影响 市 场 。 正 因为 如 此 ， 它 们 已 经 开始 重视 对 所 
投资 公司 的 管理 施加 影响 (尤其 是 在 证 券 交 易 所 ) ， 对 气候 变化 和 公司 治理 采取 积极 措施 ， 以 及 从 一 开始 就 把 另类 投资 作为 目标 用 以 获 
取 高 潜在 收入 。 


对 私募 股权 而 言 ， 普 遍 所 有 者 是 重要 的 有 限 合 伙 人 。 它 们 不 仅 提 供 大 额 资本 ， 还 对 其 他 投资 者 起 着 信号 作用 : 如 果 加 州 公共 雇员 养 
老 基 金 (CalPERS) 投资 了 某 一 基金 ， 这 意味 着 它 已 经 过 了 详尽 的 养老 金 尽职 调查 程序 ， 从 而 它 是 优质 的 。 正 如 其 他 投资 者 一 样 ， 加 州 
公共 雇员 养老 基金 也 对 业绩 不 好 的 基金 做 了 投资 ， 但 总 体 业 绩 是 良好 的 。 


普遍 所 有 者 面 对 的 一 个 金融 问题 是 ， 一 旦 一 家 公司 进入 了 他 们 的 私募 股权 组 合 ， 极 有 可 能 到 时 候 会 转 为 其 他 组 合 的 一 部 分 (如 上 市 
股票 ) 。 一 旦 私募 股权 基金 从 一 个 组 合 公司 退出 投资 ， 很 可 能 会 出 售 给 上 市 公司 或 是 在 证 券 交 易 所 上 市 ， 而 普遍 投资 者 早已 深度 参与 股 
票 市 场 。 


因此 ， 这 些 公司 在 投资 组 合 中 的 持续 性 并 不 一 定 是 问题 ， 只 要 它们 创造 价值 并 且 继 续 增长 。 事 实 上 ， 在 投资 组 合 中 ， 私 募股 权 起 着 
金融 资产 循环 加 速 器 的 作用 。 


而 当 私 募股 权 基 金 采 取 对 金融 利益 相关 者 有 害 的 行动 时 ， 问 题 就 出 现 了 ， 例 如 : 


(1) 快速 转手 P] (Henry&Thornton, 2006) ， 即 杠杆 收购 基金 利用 高 杠杆 购买 一 家 公司 ， 在 其 组 合 里 保留 不 到 一 年 或 一 年 半 ， 
然后 出 售 。 这 种 做 法 的 问题 是 基金 管理 人 通常 没有 足够 的 时 间 创 造价 值 。 所 创造 的 价值 不 足以 弥补 因 购买 和 出 售 策略 所 产生 的 成 本 以 及 
所 收取 的 费用 一 一 不 考虑 基金 自身 产生 的 利润 。 因 此 ， 对 普遍 所 有 者 来 说 ， 这 意味 着 经 济 的 枯竭 ， 因 为 基金 管理 人 的 回报 不 是 因为 价值 
创造 。 普 遍 所 有 者 就 像 经 济 一 样 ， 在 这 种 情况 下 是 输家 。 


(2) 杠杆 资本 重组 ， 即 提高 杠杆 收购 基金 组 合 公司 的 初始 收购 杠杆 ， 并 分 配 新 旧 杠 杆 率 带 来 的 差额 。 事 实 上 杠杆 资本 重组 是 非常 
危险 的 业务 ， 除 非 公司 远 比 商业 计划 做 得 好 ， 并 且 普 通 合伙 人 对 此 贡献 很 大 。 杠 杆 资本 重组 不 仅 通过 在 投资 中 再 次 使 用 杠杆 而 提高 了 杠 
杆 收购 的 整体 风险 ， 还 降低 了 普通 合伙 人 超越 其 他 投资 人 的 动力 。 动 力 减少 的 原因 在 于 ， 杠 杆 资本 重组 往往 是 通过 新 旧 债务 之 间 的 差 
额 ， 偿 还 基金 的 资本 投资 。 基 金 在 账面 上 仅仅 保留 1 欧元 的 交易 资本 ， 这 意味 着 杠杆 资本 重组 后 的 业绩 无 论 怎样 ， 基 金 的 IRR 都 会 很 高 。 


事实 上 ， 杜 杆 资本 重组 正在 停止 投资 的 时 钟 ， 为 该 基金 人 为 地 提高 IRR 提 供 了 选择 。 


(3) 连续 杠杆 收购 ， 这 对 普遍 所 有 者 来 说 也 是 净 损失 ， 尽 管 它们 从 初次 、 二 次 、 三 次 .….. 的 杠杆 收购 基金 中 实现 了 基金 层面 的 利 
润 。 普 遍 所 有 者 必须 承担 以 下 成 本 : 基金 设立 成 本 、 基 金 投资 时 的 现金 管理 成 本 、 投 资 成 本 (包括 尽职 调查 和 可 能 的 终止 交易 成 本 ) . 


基金 管理 人 的 费用 、 退 出 成 本 、 业 绩 分 成 、 分 配 时 的 现金 管理 成 本 。 对 每 一 次 的 杠杆 收购 ， 有 限 合伙 人 都 将 面 对 这 一 惊人 的 成 本 清单 ， 
以 期 获得 能 够 抵消 这 些 成 本 的 收益 。 


因此 ， 不 难 理解 ， 一 旦 基金 A 将 一 个 组 合 公司 出 售 给 基金 B (两 个 基金 的 有 限 合 伙 人 相同 ) ， 就 很 难 抵消 双重 成 本 ， 因 为 公司 事实 
上 只 能 实现 市 场 价格 的 估 值 。 


(4) 退 市 -重新 上 市 ， 这 是 高 成 本 杠杆 收购 业务 的 又 一 个 例子 。 让 一 个 公司 退 市 需要 接管 公司 (通常 在 股票 价格 上 有 一 个 溢价 ,一 
般 为 30% 或 更 高 ) ， 在 限定 时 间 内 收购 公司 资本 的 特定 比例 ， 买 断 余 下 的 少数 股东 ， 最 后 退 市 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 通常 会 随后 尽力 使 
公司 重新 上 市 ， 因 为 考虑 到 退 市 成 本 和 付 给 组 合 公司 的 价格 ， 这 是 获 利 的 最 好 办 法 。 上 市 也 很 昂贵 的 ， 并 有 多 种 风险 ， 因 为 上 市 有 赖 于 
总 体 经 济 形势 和 金融 市 场 的 走势 。 因 此 ， 退 市 -重新 上 市 风险 很 高 ， 尽 管 也 有 成 功 ， 如 磁盘 驱动 制造 商 希捷 科技 公司 。 银 湖 投资 (Silver 
Lake) 在 2000 年 以 20 亿 美元 收购 该 公司 (Poletti, 2006) ， 并 于 2002 年 以 58 亿 美元 的 市 值 将 其 重新 上 市 。 


除了 上 述 成 本 ， 普 遍 投资 者 还 需要 考虑 摩擦 成 本 。 假 设 普遍 投资 者 投资 于 证 券 交 易 所 和 私募 股权 ， 每 次 企业 转手 时 都 会 产生 摩擦 成 
本 ， 而 普遍 所 有 者 必须 承担 这 些 成 本 。 这 些 成 本 主要 包括 私募 、 并 购 、 首 次 公开 发 行 以 及 其 他 中 间 成 本 。 


最 糟糕 的 情况 可 能 是 ， 当 与 信息 不 对 称 相关 的 成 本 发 生 时 ， 会 造成 坏 的 并 购 操作 。 一 个 例子 是 eBay 收购 Skype 后 高 达 17 亿 美元 的 注 
销 。 持 有 eBay 股票 并 投资 于 为 Skype 提 供 融 资 的 创业 投资 基金 的 普遍 所 有 者 ， 不 仅 要 承担 所 有 与 创业 投资 相关 的 成 本 、 待 缴 资本 的 成 本 
和 机 会 成 本 ， 还 要 承担 摩擦 成 本 和 eBay 收购 Skype 过 度 支 付 造成 的 最 终 亏 损 。 


另 一 个 例子 是 Vonage 的 首次 公开 发 行 (参见 第 3.5 节 ) ， 那 些 通过 基金 参与 一 级 市 场 发 行 投资 于 Vonage， 并 且 之 前 已 经 通过 创业 
投资 基金 投资 该 公司 的 普遍 所 有 者 ， 将 承受 股票 价格 90% 的 注销 。 除 了 上 述 成 本 ， 普 遍 所 有 者 还 要 承担 首次 公开 发 行 的 成 本 和 共同 基金 
的 可 能 成 本 。 


为 了 证 明 这 些 成 本 的 合理 性 ， 杠 杆 收购 基金 管理 人 必须 关注 真正 的 价值 创造 ， 从 而 能 够 证 明 所 有 的 机 会 成 本 和 操作 成 本 对 有 限 合伙 
人 而 言 是 合理 的 。 他 们 还 必须 最 大 化 其 投资 业绩 ， 现 在 还 并 非 如 此 。 事 实 上 ， 大 多 数 杠杆 收购 基金 管理 人 在 6~12 月 后 就 过 早出 售 组 合 
公司 ， 所 造成 的 业绩 差别 很 显著 ， 因 为 如 果 基 金保 留 这 些 组 合 公司 更 长 时 间 ， 获 利 增加 将 在 投资 价值 的 18% 以 上 
(Cao&Lerner, 2006) 。 如 果 基 金 的 IRR 能 够 减少 ， 有 限 合伙 人 的 业绩 就 会 更 好 ， 因 为 这 降低 了 摩擦 成 本 。 因 此 ， 有 限 合伙 人 在 对 杠 
杆 收购 基金 的 投资 和 风险 投资 基金 、 成 长 资本 基金 、 重 振 资 本 基金 的 投资 进行 比较 时 ， 必 须 进 行 全 面 的 成 本 分 析 。 


通过 对 这 一 股权 价值 链 上 的 投资 相关 成 本 清单 分 析 后 ， 能 够 得 出 一 些 结论 。 第 一 个 结论 是 ， 仪 仅 用 基金 所 做 投资 的 IRR 和 回报 倍数 
来 分 析 私 募股 权 投资 基金 的 业绩 是 非常 不 恰当 的 : 价值 创造 才 是 重点 。 这 可 以 通过 对 套现 后 资产 的 业绩 分 析 和 公司 私募 股权 投资 前 后 的 
情况 分 析 来 进行 评估 。 


第 二 结论 是 ， 机 构 投资 者 应 该 为 其 私 慕 股权 的 投资 设立 (现实 的 ) 收益 目标 ， 并 对 业绩 不 佳 和 业绩 过 好 (尤其 是 IRR 方 面 ) 保持 警 
惕 。 高 资产 循环 率 事实 上 会 损害 机 构 投资 者 的 整体 收益 : 它 提高 了 待 缴 资本 的 成 本 、 机 会 成 本 和 摩擦 成 本 。 收 益 目标 的 计算 ， 应 该 权衡 
普遍 投资 者 在 投资 链 上 所 承担 的 整体 成 本 和 每 次 干预 所 产生 的 额外 收益 。 


第 三 ， 与 直觉 相反 的 是 ， 私 幕 股权 基金 的 持续 期 应 该 被 设计 得 更 长 些 。 危 机 前 ， 在 欧洲 ， 一 家 公司 从 创立 到 上 市 平均 需要 7 年 (最 
近 为 12 年 ) 。 


这 意味 着 如 果 一 个 普遍 所 有 者 想 要 降低 现金 管理 成 本 、 机 会 成 本 、 摩 擦 成 本 和 信息 不 对 称 成 本 ， 就 应 该 鼓励 创业 投资 者 设立 期 限 更 
长 的 基金 并 增加 持 有 期 〈 参 见 第 3.1.2 节 中 的 12. 小 节 ) 。 


随 着 收益 可 能 在 中 期 呈 下 降 趋势 ， 普 遍 所 有 者 对 改变 私募 股权 行业 的 经 济 学 也 高 度 感 兴趣 。 对 业务 相关 的 费用 和 成 本 采取 措施 符合 
它们 的 利益 ， 尤 其 是 在 杠杆 收购 领域 。 这 也 意味 着 基金 管理 人 的 激励 结构 应 该 被 彻底 检讨 。 除 了 目前 基金 管理 人 费用 水 平 的 争议 外 ， 真 
正 的 挑战 是 ， 设 计 一 个 能 够 更 好 地 协调 基金 管理 人 利益 和 机 构 投资 者 利益 的 激励 体系 。 我 们 的 猜测 是 ， 使 业绩 分 成 随 着 投资 回报 倍数 的 
增加 而 增加 ， 并 限制 管理 费用 (或 预算 ) 这 是 迈 向 正确 方向 的 第 一 步 。 


像 加 州 公共 雇员 养老 基金 这 样 的 美国 大 型 机 构 投资 者 已 经 开始 进行 调整 ， 尤 其 是 购买 其 大 额 投资 的 有 限 合 伙 人 的 股权 。 这 使 得 它们 


能 够 获得 相应 部 分 的 管理 费 ， 而 不 必 人 迫使 普通 合伙 人 降低 管理 费 (主要 是 通过 运用 “最 惠 方 ”条 款 ) 。 其 他 投资 者 则 要 求 开展 联合 投资 
计划 ， 或 者 要 求 普通 合伙 人 管理 独立 账户 。 


所 以 ， 趋 势 是 向 着 预先 制定 预算 (McCrum&Schafer, 2012) 和 渐进 业绩 分 成 〈 随 着 实现 的 业绩 而 增加 ) ， 放 弃 按 管理 资产 额 比 
例 收取 。 普 通 合 伙 人 如 果 想 要 吸引 有 限 合 伙 人 ， 就 要 适应 这 种 趋势 。 另 一 方面 ， 最 好 的 普通 合伙 人 已 经 吸引 了 足够 多 的 资本 ， 会 继续 设 
置 有 利于 它们 的 条 件 。 结 果 会 是 私募 股权 基金 管理 人 的 双 系统 。 


11. 私 募股 权 相 关 的 隐 性 成 本 


事实 上 ， 私 募股 权 可 以 为 公司 的 整个 生命 周期 提供 融资 ， 从 创立 到 重 振 甚至 更 长 (参见 第 4 章 ) 。 私 慕 股权 基金 承担 大 量 的 直接 和 
间接 成 本 ， 可 分 为 创立 成 本 、 管 理 成 本 、 尽 职 调查 成 本 和 业绩 分 成 (参见 第 3.2.2 节 ) 。 通 常 ， 私 幕 股权 基金 管理 人 所 说 的 收益 是 扣除 这 
些 费 用 的 。 不 幸 的 是 ， 清 单 可 能 还 不 止 这 些 (还 可 能 包括 母 基金 或 顾问 的 费用 ) . 


对 有 限 合伙 人 来 说 ， 额 外 成 本 必须 要 考虑 到 。 首 先 就 是 待 缴 资 本 成 本 (现金 管理 ) 。 一 旦 对 基金 承诺 出 资 ， 私 募股 权 基金 的 普通 合 
伙 人 可 以 在 任何 时 候 催 缴 资本 。 从 技术 上 而 言 ， 期 间 承 诺 的 金额 也 可 以 配置 到 货币 市 场 以 外 的 其 他 地 方 ， 但 是 资本 催 缴 的 不 透明 性 ， 使 
得 实现 时 间 的 再 平衡 很 难 (再 加 上 在 公开 股权 市 场 的 出 售 ) 。 那 些 冒险 将 待 缴 资本 投入 对 冲 基 金 而 不 是 货币 市 场 的 投资 者 ， 在 
2007~2009 年 的 危机 期 间 遭 遇 了 严重 的 流动 性 问题 。 


然后 是 机 会 成 本 : 有 限 合伙 人 无 法 计划 私募 股权 基金 分 配 ， 这 意味 着 在 找到 新 的 投资 机 会 前 这 些 分 配 的 资金 将 被 闲置 。 私 募股 权 分 
配 数额 巨大 的 事实 ,进一步 加 大 了 机 会 成 本 。 当 私募 股权 基金 属于 高 IRR、 低 投资 回报 倍数 的 情况 时 ， 尤 其 应 该 考虑 机 会 成 本 : 资产 循 
环 加 速 ， 但 对 有 限 合伙 人 未 必 是 最 优 的 ， 因 为 高 IRR 的 好 处 会 被 缺乏 相同 收益 水 平 的 投资 机 会 削减 。 
12. 除 了 风险 和 收益 : 流动 性 ， 投 资 私 慕 股权 的 第 三 个 维度 


除了 资产 选择 中 常见 的 风险 -收益 权衡 外 ， 私 慕 股 权 还 增加 了 另外 一 个 维度 : 时 间 / 流 动 性 。 从 时 间 框 架 来 考虑 ， 投 资 时 间 以 及 风险 
投资 、 杠 杆 收购 和 其 他 私 慕 股权 策略 的 权重 ， 都 会 对 私募 股权 投资 者 的 整体 业绩 产生 极 大 影响 ( 见 表 3-3) 。 


表 3-3 不 同类 型 有 限 合 伙 人 的 私募 股权 基金 平均 净 收 益 


有 限 合伙 人 类 型 ”总 样本 期 限 按 地 区 (1991 ~ 2003 年 ) 
1991 一 1998 1999 — 2003 美国 欧洲 世界 其 他 地 方 
RE AES 14.6296 20.39% 13.00% 13.64% 14.77% 22.39% 
公共 养老 金 14.55% 19.26% 10.94% 14.27% 18.29% 17.48% 
公司 养老 金 15.05% 16.40% 14.47% 13.29% 18.83% 13.44% 
银行 16.85% 14.38% 17.91% 10.70% 21.97% 18.21% 
保险 公司 18.26% 23.77% 15.85% 16.38% 20.79% 17.64% 
捐赠 基金 16.00% 24.42% 12.26% 16.01% 18.62% 8.05% 
家 族 办 公 室 14.60% 19.50% 12.49% 14.33% 20.18% —3.60% 
政府 机 构 11.80% 8.09% 14.66% —2.19% 4.80% 19.36% 
合计 14.88% 19.44% 12.46% 14.28% 16.52% 16.68% 


资料 来 源 : Hobohm (2010) . 


但 是 ， 对 养老 金管 理 人 来 说 ， 看 法 是 不 一 样 的 。 考 虑 到 养老 金 投 资 的 长 期 性 ， 非 流动 性 不 是 风险 ， 而 只 是 一 般 的 风险 -回报 方式 的 
第 三 个 维度 。 事 实 上 ， 私 募股 权 已 证 明 其 收益 ， 且 波动 性 低 于 私募 股权 指数 。 因 此 ， 与 私 莫 股 权 收 益 相 比 ， 股 票 交 易 存在 额外 风 
给 ，2007~2009 年 危机 的 教训 必须 反思 。 


额外 风险 后 果 的 一 个 例证 是 ，2008~2009 年 长 期 投资 者 必须 面 对 的 “分 母 效 应 ”。 长 期 投资 者 通常 是 按 总 资产 管理 额 的 比例 来 制定 


其 资产 配置 的 ， 如 果 总 资产 管理 额 下 行 (主要 源 于 股票 市 场 的 大 幅 下 跌 ) ， 而 私 慕 股权 不 是 〈 因 为 这 类 资产 的 低 波 动 性 ， 如 图 3-10 所 
示 ) ， 就 会 出 现 对 私募 股权 的 过 度 承 诺 ( 即 “ 分 母 效应 ”) 。 


价值 的 比例 变化 
(相对 于 前 一 季度 ) 
40° 0 
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图 3-10 ”市场 指数 变化 和 私募 股权 净值 的 比较 


资料 来 源 : Bain (2010) , based on Preqin and Bloomberg. 


除非 资产 配置 每 3~ 5 年 评估 一 次 ， 投 资 者 退出 投资 以 符合 目标 配置 ， 否 则 私 慕 股权 的 配置 将 暂时 提高 (一 些 美国 养老 金 采 取 的 策 
略 ) 。 私 慕 股 权 基金 份额 的 二 级 市 场 流 动 性 不 是 很 高 ， 由 于 私 慕 股 权 基金 透明 度 的 缺乏 ， 这 些 份 额 通常 以 折扣 价 交 易 。 另 外 ， 据 估计 ， 
对 于 10 年 期 的 私募 股权 封闭 式 基 金 ， 在 设立 后 的 6~ 7 年 时 有 必要 对 其 潜在 业绩 进行 如 实 的 评估 。 


这 对 养老 金管 理 人 意味 着 什么 ? 流动 性 是 投资 私 莫 股权 的 第 三 个 维度 ， 养 老 金管 理 人 应 该 通过 反思 决定 其 资产 配置 的 评估 方式 (Lb 
如 ， 通 过 采取 比 一 年 期 更 长 的 时 间 框 架 ) ， 或 者 对 流动 性 解决 方法 提前 计划 。 危 机 前 ， 像 新 加 坡 淡 马 锡 这 样 的 主权 基金 决定 不 出 售 私募 
股权 资产 ， 而 是 将 其 证 券 化 。 这 一 产品 已 经 被 证 明 是 成 功 的 ， 养 老 金 的 项 目 达 到 一 定 成 熟 度 后 也 可 以 加 以 借鉴 。 


当然 ， 这 些 投资 业务 并 不 互相 排斥 。 比 如 ， 养 者 金 计 划 可 以 对 其 附近 的 公司 进行 直接 投资 ， 也 可 以 通过 本 国 的 基金 进行 投资 ， 还 可 
以 通过 母 基金 投资 ， 以 解决 专业 技能 不 足 (如 投资 国外 ) 和 资源 不 足 的 问题 。 但 是 ， 基 金 仍然 是 投资 私募 股权 的 最 佳 途径 。 


1] 银行 的 资产 负债 表 必须 保证 这 一 比率 以 防范 风险 。 

2] “退休 人 金 在 任何 方面 的 运用 都 在 增加 ， 除 了 退休 。401k 计划 和 个 人 退休 账户 正在 变 成 投资 新 创 人 企业、 投资 黄 金 和 购买 私 慕 股权 投资 
MAT RAY AY 是 当 企业 失败 时 将 没有 钱 给 退休 者 。 而 且 有 很 多 证 据 表明 ， 这 类 企业 绝 大 多 数 都 失败 了 。 

3] Aib - 贝 托 谢 姆 (Andy Bechtolsheim) ， 太 阳 微 系统 公司 (Sun Microsystems) 的 联合 创始 人 ， 思 科 公 司 (Cisco) 的 副 总 裁 。 拉 姆 . 
施 里 拉 姆 (Ram Shriram) , Jungee 前 总 裁 ， 亚 马 进 事业 发 展 副 总 裁 。 

4] 这 可 能 跟 它 们 强大 的 校友 关系 网 有 关 。 这 种 关系 的 好 处 可 以 参见 : http:/ /www.cbinsights.com/blog/venture-capital/university- 


entrepreneurship-report, last accessed 11 March 2013. 


5| 参见 Winfrey (2012) 和 Private Equity International (2012b) ， 介 绍 了 2011 年 Castle Hatlan 收 购 Norcast Wear Solutions 44s]. 20114, 38 
士 的 Pala 通 过 二 次 杠杆 收购 ， 以 1.9 亿 澳元 将 Notcast 出 售 给 Castle Harlan。7 个 小 时 后 ，Norcast 就 以 2.02 亿 澳元 (Castle Hatlan 获 得 2700 万 澳 
元 的 利润 ) 出 售 给 Btadken (澳大利亚 上 市 的 工业 集团 ) 。Pala 起 诉 了 Btadken 和 Notcast。 然 而 ， 一 个 可 能 的 原因 是 Btadken 利 用 Castle 
Harlan 作 为 寻找 者 。 


3.2 ”私募 股权 基金 的 组 织 和 治理 


直接 私 幕 股权 投资 业绩 的 不 可 靠 ， 使 得 机 构 投资 者 委托 中 介 来 投资 (a) 。 于 是 ， 它 们 关注 基金 和 母 基 金 的 选择 。 当 然 ， 这 并 不 相 
BHR: 机 构 投资 者 可 以 投资 母 基 金 以 履 盖 行业 和 地 区 ， 因 为 自身 缺乏 相应 专业 技能 和 金融 资源 ; 也 可 以 投资 于 基金 ， 以 专注 于 特定 策 
略 ， 并 从 直接 的 联合 投资 机 会 中 受益 。 然 而 ， 这 要 求 具备 基金 评估 和 选择 方面 的 专业 技能 ， 而 这 些 评估 和 选择 是 在 信息 的 结构 性 缺陷 和 
数据 的 低 获得 性 情况 下 进行 的 。 


3.2.1 ”私募 股权 基金 管理 人 是 金融 中 介 


私募 股权 基金 的 一 生 寿 命 是 10 年 (有 2~ 3 年 的 延期 选择 ) 。 这 10 年 分 为 投资 期 (通常 为 5 年 ， 可 能 延期 1 年 ) 和 退出 期 (剩余 的 5 年 
以 及 可 能 的 延期 ) 。 基 金 由 普通 合伙 人 提供 建议 ， 普 通 合伙 人 是 基金 管理 人 (或 管理 公司 ) 、 由 专业 人 十 组成。 这些 专业 人 士 负责 分 析 
和 投资 推荐 ， 还 负责 定期 向 投资 者 通报 所 管理 基金 的 情况 。 管 理 团队 是 永 续 的 ， 而 基金 则 是 有 一 定期 限 的 投资 工具 。 管 理 公司 是 唯一 的 
法 人 。 


因此 ， 普 通 合伙 人 是 永 续 的 ， 而 基金 是 有 期 限 的 。 普 通 合伙 人 可 以 同时 管理 多 个 基金 ， 这 就 产生 了 一 些 利益 冲突 (参见 第 3.2 
) 。 除 非 管理 公司 和 基金 有 同样 的 结构 ， 比 如 交易 型 开放 式 投资 载体 或 卢森堡 风险 资本 投资 公司 (Luxembourg SICAR) ， 否 则 只 有 


节 
管理 公司 是 法 人 。 


基金 和 管理 公司 的 区 别 ， 使 得 分 析 和 报告 职能 同 投资 职能 严格 分 离开 来 。 理 论 上 而 言 ， 管 理 公司 的 出 资 (通常 为 基金 规模 的 1%) 
保证 了 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 之 间 的 利益 一 致 。 因 为 代理 存 本 这 一 假设 广 受 质疑 (Tirole, 2005) 。 


有 限 合伙 协议 (LPA， 参 见 本 书 正文 后 的 “文件 模板 2”) 调整 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 之 间 的 关系 ， 是 好 的 公司 治理 的 基础 。 理 
论 上 ,投资 者 对 所 投资 基金 有 一 定 的 参与 权 。 然 而 ， 现 实 中 ， 大 多 数 情况 是 投资 者 签署 了 有 限 合伙 协议 后 ， 就 没有 话语 权 。 因 此 ， 有 限 
合伙 人 的 权利 仅 限 于 知情 权 ， 这 种 治理 必须 包括 普通 合伙 人 的 定期 报告 。 一 般 来 说 ， 报 告 按 季 提 供 ， 并 有 经 审计 的 年 度 报 告 。 基 金 年 度 
会 议 使 有 限 合伙 人 可 以 获得 组 合 公司 和 基金 投资 进展 更 确切 的 信息 。 


事实 上 ， 有 些 普 通 合伙 人 设置 投资 者 保密 清单 ， 要 求 信息 交流 仅 限 于 有 限 合 伙 人 ， 从 而 也 就 限制 了 治理 权 的 实际 行使 。 因 此 ， 投 资 
者 在 基金 治理 机 制 中 有 正式 代表 就 显得 非常 重要 。 投 资 者 的 作用 可 能 只 是 通过 咨询 委员 会 向 普通 合伙 人 提供 建议 ， 并 没有 更 多 其 他 方式 
(主要 源 于 有 限 责任 企业 的 性 质 以 及 其 中 投资 者 的 有 限 责任 ) 。 有 一 点 很 有 必要 ， 就 是 由 管理 团队 撰写 、 同 投资 者 协商 而 定 的 基金 规 
则 ， 包 含 管理 团队 的 替换 (终止 事由 ， 或 通过 “无 过 错 解 约 条 款 ”) 以 及 替换 技术 (一 般 是 有 效 多 数 通 过 ， 有 时 需要 一 致 通过 ) 。 


私募 股权 基金 透明 性 的 缺乏 (甚至 对 投资 者 ) 已 经 产生 了 一 些 问 题 ， 特 别 是 在 美国 。 《圣何塞 信使 报 》 (The San Jose Mercury 
News) 已 经 要 求 公共 养老 金 公 布 其 私募 股权 基金 投资 业绩 的 细节 。 这 引发 了 一 场 审判 ， 法 院 命令 这 些 公共 养老 金 (如 加 州 公共 雇员 养 
老 基 金 和 马萨诸塞 州 退 休 金 储备 投资 管理 委员 会 ) 履行 信息 披露 责任 并 遵守 《信息 自由 法 》 (Freedom of Information Act) 。 


有 些 普 通 合伙 人 不 愿 将 其 投资 组 合 信息 做 进一步 披露 ,因此 将 公共 养老 金 从 其 投资 者 名 单 中 去 除 。 他 们 的 理由 是 ， 这 一 法 律 决定 在 
将 来 可 能 不 仅 限 于 基金 整体 业绩 的 披露 。 无 论 这 些 理由 是 否 真实 ， 都 仍 需 评估 。 私 慕 股权 仍 是 一 个 很 不 透明 的 世界 。 


法 院 可 能 会 要 求 强制 披露 组 合 公司 的 信息 ， 这 将 破坏 基金 的 保密 职责 、 并 给 了 竞争 者 不 公平 的 优势 。 迄 今 为 止 ， 欧 洲 还 没有 任何 强 
制 披露 的 迹象 。 


关于 信息 披露 的 争论 解释 了 信息 获取 的 难度 ， 甚 至 是 关于 基金 业绩 的 信息 。 普 通 合 伙 人 不 想 披 露 这 类 信息 ， 并 尽 可 能 地 保密 。 不 仅 
投资 和 业绩 是 这 样 ， 就 连 费 用 和 激励 机 制 也 是 。 


3.2.2 ”激励 和 费用 


3-11 提 供 了 私募 股权 基金 现金 流 的 一 个 概览 。 
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图 3-11 私募 股权 的 现金 流 
资料 来 源 : Demaria (2006-2012) . 
管理 公司 的 报酬 被 称 为 “管理 费 ” ， 是 基金 对 普通 合伙 人 所 提供 服务 (建议 、 分 析 、 基 金管 理 和 报告 ) 的 支付 。 直 接 投资 基金 的 管 
理 费 通常 在 每 年 1.59%~2.59%[1]， 根 据 基金 规模 不 同 而 不 同 ( 母 基金 是 0.5%~1%) 。 投 资 期 的 管理 费 根据 基金 规模 计算 ， 一 旦 投资 期 结 
管理 费 通常 根据 投资 组 合 净值 计算 。 


关于 管理 费 的 争论 越 来 越 多 ， 因 为 管理 费 实质 上 损坏 了 有 限 合伙 人 的 净 回 报 。 贝 恩 资本 等 一 些 普通 合伙 人 ， 开 始 采 用 不 同 的 机 制 ， 
如 更 低 的 管理 费 、 更 高 的 业绩 分 成 。 加 


另外 ， 基 金 还 承担 额外 费用 和 成 本 ， 例 如 : 


.初始 设立 成 本 ， 通 常 是 基金 总 规模 的 1$〈 最 多 ) ; 
-基金 行政 费用 (也 叫 托 管 费 ) ， 如 果 有 的 话 ， 通 常 为 每 年 0 .05%~0.1%; 
:运营 成 本 ， 差 别 很 大 ， 包 括 新 投资 的 审计 费 、 律 师 费 、 专 家 费 以 及 尽职 调查 费用 。 如 果 新 投资 没有 实现 ， 这 些 费 用 就 成 为 损失 。 


为 协调 有 限 合伙 人 和 管理 团队 之 间 的 利益 ， 管 理 团 队 有 权 获 得 业绩 分 成 ， 通 常 为 所 创造 业绩 的 20% ( 母 基金 为 5%~10%) 。 有 些 普 
通 合伙 人 已 经 开始 根据 特定 业绩 指标 递增 计算 业绩 分 成 。 

例如 ， 如 果 基金 的 IRR 不 到 5%， 业 绩 分 成 为 0%:; 如 果 基金 的 IRR 在 5%~9.99% 之 间 ， 业 绩 分 成 为 10%; 如 果 IRR 在 10%~14.99% 之 
间 ， 业 绩 分 成 为 15%; 如 果 IRR 在 15%~19.99% 之 间 ， 业 绩 分 成 为 20%; 如 果 IRR 在 20%~24.99% 之 间 ， 业 绩 分 成 为 25%; 如 果 IRR 高 于 
25%， 业 绩 分 成 为 30%。 这 可 能 造成 某 些 偏差 ， 因 为 IRR 作 为 一 项 指标 受到 了 大 量 批评 (参见 第 3.3.1.2 节 DB]) 。 

当然 ， 投 资 者 所 承担 的 风险 要 大 于 管理 团队 ， 为 了 给 投资 者 提供 一 个 有 保证 的 收益 ， 常 见 做 法 是 ， 有 限 合伙 人 有 权 获 得 优先 收益 率 


(“门槛 收益 率 ”) ， 通 常 在 6%~8% 之 间 。 世 
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A312 ”设立 时 的 基金 现金 结构 


资料 来 源 : 作者 。 


图 3-12 显 示 了 基金 设立 时 的 资金 构成 。 通 常 来 说 ,普通 合伙 人 承诺 出 资 1% (有 时 更 多 ) ， 而 有 限 合伙 人 承诺 基金 的 绝 大 部 分 出 


图 3-13 显 示 了 投资 期 基金 投资 资金 和 费 用 的 明细 。 基 金 向 管理 公司 支付 管理 费 并 承担 费用 审计、 法 律 等 ) ， 这 些 金额 并 没有 用 于 


投资 ， 除 非 有 条 款 规定 普通 合伙 人 有 权 将 基金 的 部 分 收入 循环 利用 ， 以 使 投资 总 额 达 到 基金 规模 的 100%。 


图 3-14 显 示 了 基金 返还 的 明细 。 作 为 一 个 例子 ， 我 们 假定 基金 规模 翻 了 一 倍 ， 这 意味 着 投资 金额 所 产生 的 利润 足以 弥补 费用 ， 并 能 
够 发 放 1 亿 欧元 的 利润 。 
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图 3-13 ”投资 期 的 基金 现金 结构 


资料 来 源 : 作者 。 
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图 3-14 清盘 时 的 基金 现金 


x 
oF 


资料 来 源 ， 作 者 。 


有 些 普通 合伙 人 有 权 收 取 由 组 合 公司 支付 的 费用 、 佣 金 和 其 他 收入 ， 这 些 收入 跟 普通 合伙 人 支持 组 合 公司 管理 团队 的 积极 作用 有 
关 。 在 欧洲 大 陆 ， 大 多 数 有 限 合 伙 协 议 规定 ， 这 些 费 用 是 支付 给 基金 而 不 是 基金 管理 人 (美国 和 英国 的 基金 并 非 如 此 ) 。 这 是 符合 逻辑 
的 ， 因 为 事实 上 管理 团队 已 经 获得 了 这 一 服务 报酬 。 在 某 些 国家 ， 有 些 管理 团队 自愿 交还 部 分 或 全 部 收入 。 


不 管 怎么 处 理 这 些 收入 ， 重 要 的 是 向 投资 者 告知 这 些 收入 。 向 组 合 公司 收取 顾问 费 或 其 他 费用 ， 会 导致 利益 冲突 (参见 第 3.2.3 
节 ) 。 在 过 去 几 年 中 ， 基 金管 理 人 已 经 养 成 了 向 组 合 公司 收 费 的 习惯 ， 有 些 甚 至 要 求 提供 私人 飞机 。 


3.2.3 ”利益 冲突 


理论 上 而 言 ， 基 金 和 管理 公司 的 分 离 ， 在 管理 团队 的 诚信 方面 提供 了 诸多 保证 。 但 是 ， 普 通 合伙 人 并 不 能 避免 利益 冲突 。 最 重要 的 
利益 冲突 涉及 有 限 合 伙 人 没有 参与 的 普通 合伙 人 收入 ， 即 费用 和 成 本 。 这 些 都 跟 以 下 情况 有 关 。 


.同时 管理 几 个 一 同 成 立 的 基金 145] 〈\ 平 行 基金 “看 待 ) ， 产 生 了 如 何在 不 同 基 金 之 间 配 置 投资 机 会 的 问题 。 这 一 利益 冲突 的 管理 ， 可 以 通过 对 老 
基金 赋予 优先 权 ， 或 者 对 同龄 基金 按 比 例 配置 。 


.对 普通 合伙 人 管理 的 其 他 基金 的 组 合 公司 再 投资 。 因 为 普通 合伙 人 热 悉 该 公司 并 已 经 进行 过 投资 ， 该 普通 合伙 人 管理 的 其 他 基金 可 以 被 视 

为 “自然 投资 者 “。 这 在 风险 投资 中 被 称 为 * 交 叉 投 资 <《〈 后 续 轮 次 的 投资 ) ， 在 杠杆 收购 中 被 称 为 循环 交易 ”一 个 基金 将 公司 出 售 给 另 一 个 公司 )， 
这 可 能 会 导致 对 某 组 有 限 合伙 人 更 有 利 。 决 定 公 司 估 值 的 普通 合伙 人 ， 它 们 旗下 的 一 个 基金 是 公司 现 有 投资 者 、 另 一 个 基金 是 公司 潜在 投资 者 。 这 也 
就 是 为 什么 有 限 合伙 协 议 通 常会 禁止 交叉 投资 和 循环 交易 。 


-使 基金 及 组 合 公 司 管理 所 产生 的 收入 最 大 化 。 例 如 ， 将 没有 实际 成 功 机 会 的 公司 ("僵尸 ”公司 〉 留 在 投资 组 合 中 ， 用 以 最 大 化 退出 期 的 管理 费 ( 按 
基金 的 剩余 价值 计算 ) ， 或 收取 额外 费用 


为 专 大 业绩 对 组 合 公司 进行 信 值 . 尚未 退出 的 投资 能 够 被 用 来 制造 人 为 的 高 未 实现 业绩 。 这 些 高 未 实现 业绩 ， 有 助 于 募集 新 基金 ， 也 有 助 于 退出 
期 的 高 aE 所 以 ， 估 值 方 法 由 历史 成 本 法 向 市 场 公 人 允 价值 法 的 转变 引起 了 许多 争议 。 通 过 根据 可 比 上 市 公司 (比较 法 “) 和 内 在 业绩 (\ 现 金 流 折 
j 普通 合 [ 息 ， 即 使 是 经 过 审计 。 审 计 师 确认 的 只 是 所 使 用 的 方法 ， 而 不 是 最 后 的 结果 。 尽 管 欧洲 创业 投资 协 
但 关 : 资 协会 NVA) 和 大 量 的 美国 私募 投 权 投 资 基金 管理 人 都 已 经 决定 坚持 使 历史 成 本 法 Dunn 
。 为 保护 有 限 合 伙 人 的 利益 ， 欧 盟 CHE sab ieee as 4) (AIFM Directive) 规定 ， 


方 对 私募 ovens rs 合 进 行 mt. we SL ae FE A CEBU IE KEA BRK BUA FR. | 
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:这 也 发 生 在 二 级 市 场 出 售 中 。 现 有 投资 者 有 优先 购买 权 ， 二 级 市 场 专业 人 士 的 报价 被 称 为 "市 场 价格 “。 这 是 现 有 投资 者 之 间 、 也 是 现 有 投资 者 和 潜在 
新 进入 者 之 间 的 谈判 基础 。 


.普通 合伙 人 对 所 管理 基金 的 时 间 分 配 。 对 管理 团队 、 对 现 有 基金 的 时 间 承 诺 以 及 之 后 将 如 何 分 配 进行 评估 ， 符 合 有 限 合伙 人 的 利益 。 


绩 分 成 不 足以 激励 普通 合伙 人 尽 全 力 管理 基金 。 如 果 投 资 组 合 的 估 值 低 于 成 本 ， 而 普通 合伙 人 为 此 付出 的 努力 只 能 恢复 基金 的 初始 规模 和 支付 优 
22. 但 没有 业绩 分 成 ， 那 么 可 能 导致 普通 合伙 人 在 该 基金 的 服务 上 仅 花 最 少 的 努力 。 不 幸 的 是 ， 有 限 合 伙 人 在 这 方面 的 行动 范围 受 限 。 


* 或 者 是 有 限 合伙 人 将 投资 组 合 视 为 低 期 望 值 投资 ， 进 而 注销 ， 并 在 以 后 的 基金 慕 集中 不 再 跟 普通 合伙 人 发 生 关系 。 


. 或 者 是 普通 合伙 人 可 以 就 基金 管理 条 款 重 新 谈判 ， 将 当前 净值 作为 成 本 ， 在 此 基础 上 建立 新 的 激励 结构 ， 只 要 高 于 这 一 指标 ， 
就 可 以 计算 业绩 分 成 。 这 会 使 有 限 合伙 人 付出 代价 ， 因 为 即使 在 基金 不 能 完全 偿还 的 情况 下 ， 普 通 合伙 人 也 能 够 实施 这 一 激励 结构 。 因 
此 ， 有 限 合伙 人 最 好 是 采取 事先 措施 ， 并 确保 基金 处 于 普通 合伙 人 的 积极 主动 管理 之 下 ， 以 避免 出 现 上 述 情 况 。 富 有 经 验 的 普通 合伙 人 
凭借 其 长 期 积累 的 技能 和 专业 知识 ， 能 够 避免 这 种 情况 ， 在 早期 斩 仓 或 者 采取 重 振 措 施 ， 就 能 避免 投资 组 合 估 值 的 螺旋 式 下 降 


-普通 合伙 人 掌握 基金 信息 。 这 是 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 之 间 的 主要 交流 渠道 ， 并 可 能 引发 有 限 合 伙 人 采取 行动 。 有 限 合伙 人 必须 尽力 于 信息 分 
析 ， 并 可 能 寻求 公平 意见 “”， 以 确保 基金 的 价值 反映 真实 价值 (即使 有 第 三 方 估 值 相关 的 限制 》 


3.24 权力、 约束 和 平衡 


根据 定义 ， 有 限 合伙 人 在 私 幕 股权 基金 中 是 一 个 受 限 制 的 角色 。[/] 他 们 将 管理 委托 给 普通 合伙 人 ， 只 是 对 基金 的 管理 进行 控制 和 最 
终 约 束 。 因 此 ， 有 限 合 伙 人 最 好 是 尽 可 能 精确 地 定义 有 限 合伙 协议 ， 并 就 基金 10 年 期 限 过 程 中 维持 良好 关系 所 必需 的 条 款 进行 谈判 。 


另外 ， 除 了 有 限 合伙 企业 的 书面 条 款 ， 与 普通 合伙 人 建立 私人 关系 ， 对 有 限 合 伙 人 也 非常 重要 。 成 为 咨询 委员 会 的 成 员 是 更 多 参与 
到 基金 的 一 个 方式 ， 尽 管 名 额 有 限 且 通常 是 预 留 给 那些 对 基金 有 帮助 的 专业 人 士 的 。 


通 合伙 人 的 约束 ， 更 多 地 依赖 于 投资 于 下 一 个 基金 的 可 能 性 ， 而 不 是 试图 改变 普通 合伙 人 所 做 的 当前 投资 过 程 。 有 限 合 伙 人 和 普 
通 合伙 人 之 间 的 互动 有 赖 于 建设 性 对 话 ， 其 目的 是 评估 组 合 公司 的 发 展 情况 。 据 此 ， 有 限 合伙 人 才能 够 它们 自身 的 估 值 ， 并 决定 是 否 继 
续 下 一 期 基金 的 投资 。 


因此 ， 严 密 监控 基金 的 运作 情况 ， 并 向 普通 合伙 人 提供 反馈 和 可 能 的 建议 ， 符 合 有 限 合伙 人 的 最 佳 利益 。 有 限 合 伙 人 和 普通 合伙 人 
之 间 仍 存在 很 大 的 预期 和 资源 差距 。 大 多 数 普 通 合 伙 人 仍 把 有 限 合 伙 人 看 成 是 不 能 提供 任何 附加 和 额外 资源 的 钱 袋子 。 真 实情 况 可 能 确 
实 如 此 ， 但 普通 合伙 人 最 好 还 是 评估 能 否 取 得 突破 ， 并 尽 可 能 从 有 限 合伙 人 数据 库 中 为 组 合 公司 寻找 潜在 客户 或 合作 伙伴 。 普 通 合 伙 人 
和 有 限 合 伙 人 专业 化 水 平 的 提高 ， 对 话 的 质量 随 之 提高 ， 这 对 双方 都 有 利 。 


然而 ， 权 力 平衡 的 变化 取决 于 市 场 是 更 有 利于 有 限 合 伙 人 (萧条 的 情况 ， 此 时 投资 者 会 对 向 私募 股权 行业 投入 更 多 资本 保持 警 
惕 ) ， 还 是 更 有 利于 普通 合伙 人 (繁荣 的 情况 ， 此 时 现金 流入 超过 了 私募 股权 基金 的 吸收 能 力 ) ， 造 成 难以 在 实践 上 达成 真正 的 共识 。 


来 自 美国 的 关于 更 多 披露 和 可 能 监管 的 法 律 压 力 ， 也 起 了 负面 作用 。 有 些 普 通 合伙 人 已 经 增加 了 它们 的 透明 度 ， 但 行业 共识 是 过 多 的 公 
开 只 会 对 业务 有 害 。 因 此 ， 有 限 合 伙 人 最 好 能 够 理解 各 个 普通 合伙 人 的 利害 依 关 所 在 ， 并 建立 特定 的 沟通 方式 。 


在 私募 股权 行业 ， 冲 突 ， 尤 其 是 法 庭 上 的 冲突 是 非常 不 明智 的 。 这 不 仪 会 损害 运作 后 续 基金 的 能 力 ， 也 会 伤害 本 应 该 维持 多 年 的 关 
系 。 这 也 是 为 什么 替换 普通 合伙 人 的 事情 很 少 发 生 ， 且 大 多 作为 最 后 手段 。 如 果真 的 发 生 了 ， 有 限 合伙 人 将 不 得 不 重新 挑选 一 个 普通 合 
伙 人 ， 并 与 其 就 现 有 投资 组 合 的 管理 进行 谈判 。 这 不 仅 是 一 个 既 耗 时 又 艰难 的 过 程 ， 也 是 一 个 代价 高 昂 的 过 程 ， 因 为 它 要 求 必须 给 予 新 
的 普通 合伙 人 激励 ， 用 来 重 振 投资 组 合并 进行 新 的 有 利 可 图 的 投资 。 


为 了 做 出 投资 决定 ， 投 资 者 必须 确立 一 些 标准 ， 用 以 反映 他 们 的 优先 顺序 ， 并 衡量 关于 这 些 标准 的 投资 业绩 ， 以 管理 与 私 慕 股权 投 
资 相关 的 不 确定 性 。 


[1] 计算 的 基础 可 能 不 同 ， 但 通常 是 ， 投 资 期 为 承诺 资本 〈( 即 基金 规模 ) 或 投入 资本 ， 退 出 期 为 基金 净值 ( 即 基 金 剩 余 价 值 ) 。 

[2] 根据 Primack (2012b,http:/ /finance.fortune.cnn.com/2012/05/30/bain-raising-8-billion/,last accessed30December 2012) ， 贝 恩 资 本 第 十 一 
期 基金 的 有 限 合 伙 人 有 以 下 三 项 选择 : OF BARE: 1.5% 管 理 费 ，20% 业 绩 分 成 ，7% 优 先 收益 ;加 1% 管 理 费 ，30% 业 绩 分 成 ，7% 优 先 
收益 ; (3)0.5% 管 理 费 ，30% 业 绩 分 成 ， 没 有 优先 收益 。 

3] 以 及 Kocis、Bachman、Long 和 Nickels (2009) 第 7、9、11 章 。 

外 如 果 业 绩 足 够 ， 也 要 向 管理 团队 分 配 优先 收益 〈 追 加 ) 。 超 过 部 分 ， 剩 余 业 绩 按 前 面 提 到 的 80% 和 20% 分 配 。 

5] 这 跟 联 合 投 资中 的 利益 冲突 接近 : 普通 合伙 人 是 优先 配置 所 管理 基金 的 资金 ， 还 是 给 有 限 合伙 人 提供 联合 投资 机 会 。 在 母 基金 层面 ， 
对 大 家 都 渴望 投资 的 私 幕 股权 基金 ， 在 有 限 合 伙 人 和 母 基金 之 间 分 配 份额 时 ， 这 一 利益 冲突 就 会 产生 。 

6] 其 实 ， 大 多 数 普 通 合 伙 人 会 使 用 不 同 的 估 值 技术 以 满足 不 同 有 限 合伙 人 的 要 求 。 这 意味 着 普通 合伙 人 对 基金 的 组 合 提供 了 一 个 “保守 
看 法 ”、 一 个 “公平 看 法 ”或 一 个 “最 佳 预测 ”， 以 及 他 们 自己 的 期 望 结 果 。 这 进一步 使 得 基金 估 值 变 得 模糊 。 由 于 季度 、 年 度 报 告 是 
有 限 合 伙 人 和 普通 合伙 人 之 间 主 要 的 沟通 渠道 ， 因 此 ， 有 限 合伙 人 必须 面 对 一 个 困难 的 任务 : 为 他 们 的 投资 选 定 一 个 价值 。 再 增加 一 个 
估 值 只 会 对 有 限 合 伙 人 增加 “噪音 ”， 因 为 第 三 方 只 能 获得 跟 有 限 合伙 人 一 样 多 的 信息 来 估 值 。 因 此 ， 第 
基金 的 操作 成 本 ， 且 对 有 限 合 伙 人 没有 任何 实质 性 好 处 。 事 实 是 ， 这 一 价值 只 有 在 基金 被 清盘 以 后 才能 确定 。 


[07] 尽管 有 限 ，“ 并 非 无 权 ” (Private Equity International, 2012c) 


和 三 方 的 加 入 只 会 增加 私募 股权 


3.3 ”业绩 衡量 、 风 险 管理 和 收益 优化 

投资 者 在 评估 投资 私募 股权 的 利益 时 ， 其 中 一 个 主要 困难 是 评价 私 莫 股权 基金 的 业绩 。 没 有 公开 数据 ， 也 没有 真正 的 基准 用 以 比较 
基金 的 业绩 。 

这 意味 着 业绩 评价 必须 在 不 确定 的 环境 (a) 下 进行 ， 将 信息 不 足 和 不 同 衡量 规则 结合 起 来 。 然 而 ， 除 了 对 基金 进行 “正确 的 ” 业 
绩 衡量 ， 有 限 合伙 人 更 感 兴趣 的 可 能 是 弄 清楚 所 产生 业绩 的 性 质 ， 调 整 标的 基金 的 风险 -收益 结构 从 而 优化 收益 (b) 。 


3.3.1 不 确定 环境 下 的 业绩 衡量 


没有 绝对 可 靠 的 评价 私募 股权 团队 业绩 的 方法 。 基 金 业绩 通常 根据 两 个 标准 来 评价 : (i) 投资 回报 倍数 (总 价值 和 投入 资本 
Eb, TVPI) ， 尤 其 是 已 实现 投资 回报 倍数 (累计 分 配 与 投入 资本 比 ，DPIl) ; (ii) 内 部 收益 率 (IRR) 。 这 两 种 投资 业绩 衡量 可 以 是 扣 
除 费用 的 ， 也 可 以 是 包含 费用 的 。 只 有 净 业 绩 衡量 才 对 投资 者 有 意义 ， 即 扣除 所 有 费用 和 业绩 分 成 。 但 是 ， 这 又 会 因为 基金 规模 而 产生 
偏差 。 事 实 上 ， 基 金 规模 越 小 ， 固 定 成 本 的 影响 就 越 大 ， 从 而 净 业 绩 相 对 同行 业 也 就 偏 低 。 


3.3.1.1 TVPl 是 某 一 资产 (如 一 家 公司 或 一 个 投资 组 合 ) 的 当前 价值 与 为 其 所 支付 价格 之 间 的 比率 


净 投资 回报 倍数 (总 价值 和 投入 资本 比 ，TVPI) 反映 一 个 投资 基金 的 整体 业绩 。 净 投资 回报 倍数 计算 如 下 : 


必须 将 属于 基金 的 、 所 有 来 自 组 合 公司 的 收入 加 总 ; 


:然后 ， 减 去 基金 所 承担 的 成 本 (包括 费用 〉 和 支付 给 团队 的 业绩 分 成 ; 
“上 述 两 步 操 作 后 的 总 值 除 以 对 管理 公司 的 投资 额 。 


这 个 比率 能 让 投资 者 知道 他 每 一 欧元 投资 的 获 利 是 多 少 。 这 一 比率 对 确定 一 项 投资 所 产生 的 绝对 价值 创造 是 多 少 很 重要 。 为 了 用 
TVPI 来 衡量 投资 的 业绩 ， 得 到 费用 和 业绩 分 成 后 的 净 价 值 很 重要 。 这 是 获得 同 质 样本 以 及 真实 评估 投资 业绩 的 唯一 方法 。 


这 一 业绩 衡量 在 投资 者 层面 很 容易 计算 (现金 流入 /现金 流出 ) ， 但 却 远 不 够 完美 。 
1. 关 于 基金 估 值 


倍数 是 不 可 靠 的 ， 因 为 它 只 有 在 基金 清盘 、 所 有 费 用 支付 之 后 才能 精确 得 到 ， 也 就 是 说 在 10~ 12 年 的 基金 存续 期 之 后 。 如 果 必 须 在 
基金 存续 期 预测 业绩 ， 则 估 值 很 困难 的 ， 因 为 投资 组 合 尚未 全 部 变现 。 因 此 ， 基 金 的 期 间 估 值 取决 于 管理 团队 对 未 变现 投资 组 合 价值 的 
选择 。 估 值 技术 会 影响 投资 者 对 基金 业绩 的 看 法 。 有 些 管理 团队 可 能 有 动力 保留 “ 活 死 人 ”公司 ， 以 便 在 募集 基金 的 时 候 展示 有 吸引 力 
的 (尽管 未 实现 的 ) 收益 。 


因此 ， 有 必要 考察 其 他 比率 ， 比 如 累计 分 配 与 投入 资本 比 (DPI) ， 反 映 已 实现 业绩 。 还 有 留存 价值 与 投入 资本 比 (RVPI) ， 反 映 
尚未 实现 的 业绩 。DPI 和 RVPI 之 和 得 到 TVPI。 


2. 关 于 投入 金额 


当 投 资 者 承诺 对 基金 出 资 一 定金 额 时 ， 并 不 需要 在 签字 时 就 支付 全 部 承诺 出 资 。 相 反 ， 当 基金 投资 和 管理 费 支 付 需要 时 ， 普 通 合伙 
人 才 会 催 缴 部 分 出 资 承诺 。 这 意味 着 大 多 数 情况 下 ， 投 资 者 承诺 一 定金 额 的 出 资 ， 但 因为 早期 投资 的 分 配 ， 从 技术 上 来 讲 ， 实 际 不 需要 
支付 100%。 通 过 早期 投资 退出 所 分 配 资金 的 再 投资 ， 投 资 者 通常 仅 需要 支付 其 承诺 出 资 的 60%~80%。 当 然 ， 出 资 承诺 需要 转换 为 机 
构 投资 者 的 资本 组 合 ， 用 于 谨慎 比率 (银行 ) 和 偿付 比率 (保险 公司 ) 。 


要 正式 计算 私 慕 股权 基金 投资 的 总 收益 ， 必 须 将 未 支付 的 出 资 承诺 计 入 投资 回报 倍数 ， 然 后 减 去 谨慎 比率 和 偿付 比率 所 要 求 的 资本 
成 本 。 

这 一 问题 对 个 人 投资 者 和 母 基金 没有 影响 。 个 人 不 需要 遵守 谨慎 比率 和 偿付 比率 (他们 只 需 保 留 一 定 的 资产 流动 性 以 履行 义务 ) 。 
母 基金 事实 上 是 私募 股权 基金 和 机 构 投 资 者 之 间 的 缓冲 器 ， 平 稳 现金 流 并 分 散 风 险 。 但 是 ， 对 母 基 金 审慎 处 理 的 不 足 ， 引 发 了 争议 。 
《巴塞 尔 协议 工 》《 巴 塞 尔 协议 瑟 》 和 偿付 监管 要 求 ， 使 得 母 基金 处 于 不 利 地 位 ， 尽 管 它们 的 主要 作用 之 一 是 避免 私 慕 股权 偿还 的 违约 
情况 (Weidig&Mathonet, 2004) 。 投 资 回报 倍数 是 业绩 衡量 的 有 用 工具 ， 但 是 它 没有 考虑 时 间 对 于 投资 业绩 的 影响 。 由 于 在 需要 时 
催 缴 出 资 、 在 组 合 公司 出 售 时 分 配 ， 相 同 投资 回报 倍数 可 能 反映 不 同 的 投资 情况 。 


一 个 较 低 的 、 但 在 很 短 时 间 内 产生 的 投资 回报 倍数 ， 可 以 比 一 个 较 高 的 、 但 在 较 长 时 间 内 产生 的 回报 倍数 更 具有 吸引 力 。 不 过 ， 这 
暗含 随 着 时 间 推 移 投 资 机 会 能 够 提供 固定 收益 ， 并 且 没有 交易 成 本 和 机 会 成 本 (尽管 事实 并 非 如 此 ) 。 


因此 ， 在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 对 短期 内 小 倍数 和 长 期 内 大 倍数 的 业绩 评估 ， 必 须 用 一 个 包含 各 种 情形 下 的 总 成 本 和 风险 的 函数 
来 评价 。 不 同 机 构 投资 者 之 间 的 评价 会 不 同 ， 有 些 倾 向 于 绝对 收益 〈 即 高 倍数 ， 但 对 时 间 不 敏感 ， 如 养 者 金 ) ， 另 一 些 则 倾向 于 相对 收 
am 〈( 即 低 倍数 ， 但 期 限 较 短 ) 。 


3.3.1.2 1IRR 的 计算 是 通过 一 个 考虑 时 间 对 投资 影响 的 公式 进行 的 


1IRR 是 现金 流入 净 现 值 和 现金 流出 净 现 值 相 等 时 的 折 现 率 。 年 度 IRR 的 计算 是 ， 考 虑 月 度 现金 流 ， 然 后 加 上 年 未 的 基金 留存 价值 (经 
审计 ) 。 


IRR 公 式 如 下 : 


折 现 率 = (第 n 年 现金 流 /第 1 年 初 现金 流 ) 1/n-1 


IRR 弥 补 了 投资 回报 倍数 分 析 方 法 的 不 足 ， 能 够 更 好 地 理解 基金 业绩 的 本 质 。 时 间 维 度 对 收益 和 收益 产生 的 影响 是 显而易见 的 ， 如 


表 3-4 和 图 3-15 所 示 。 
表 3-4 不 同 投资 回报 倍数 和 投资 期 限 下 的 IRR 


倍数 1.25 倍 1.5 倍 1.75 倍 2 倍 2.5 倍 3 倍 3.5 倍 4 倍 5 倍 6 倍 8 倍 10145 
年 2 2 22 32 dl 58 73 87 100 124 145 183 216 


3 8 14 2] 26 36 44 52 59 71 82 100 115 
4 6 11 15 19 26 32 37 41 50 27 68 78 
5 5 8 12 15 20 25 28 32 38 43 32 58 
6 d 10 12 16 20 23 26 31 35 41 47 
7 3 6 8 10 14 17 20 22 26 29 35 39 
8 3 5 F 9 12 15 17 19 22 25 30 33 
9 3 5 6 8 11 13 15 LI 20 22 26 29 
10 2 4 6 7 10 12 13 I5 17 20 23 26 


资料 来 源 : Coller Capital. 
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投资 回报 倍数 
z 


图 3-15 ”获得 18% 的 IRR 所 需要 的 投资 回报 倍数 ， 取 决 于 基金 的 村 有 期 (年 ) 


资料 来 源 ， 作 者 。 

通过 IRR， 可 以 比较 普通 合伙 人 运作 资本 和 组 织 资产 循环 的 能 力 。 然 而 ， 高 IRR 并 非 就 代表 出 色 的 业绩 ， 必 须 结合 TVPl 来 评估 普通 
合伙 人 如 何 创造 价值 。[1] 因 此 ， 一 项 投资 的 持 有 期 是 有 用 的 信息 ， 有 助 于 真正 理解 普通 合伙 人 参与 公司 的 情况 、 以 及 是 否 有 时 间 和 机 会 
采取 有 建设 性 措施 。 有 些 普通 合伙 人 可 能 倾向 于 快速 出 售 公司 以 获得 高 IRR， 即 使 通过 更 长 的 持 有 期 能 够 创造 更 多 可 观 的 价值 。1IRR 优 先 
意味 着 重视 投资 的 快速 退出 ， 甚 至 不 惜 以 更 好 的 投资 业绩 为 代价 (Financial Times，2005a) 。 


这 并 非 在 本 质 上 是 负面 的 ， 然 而 ， 这 类 业务 很 难 在 时 间 上 复制 ， 也 很 难 作为 能 重复 使 用 的 运作 方式 (这 是 有 限 合 伙 人 尽职 调查 的 一 
个 重点 ， 如 本 书 末尾 模板 3 所 示 ) 。 当 投资 者 想 要 评估 一 个 管理 团队 的 内 在 业绩 ， 特 别 是 复制 业绩 的 能 力 时 ，1RR 就 很 重要 。 投 资 节 奏 和 
退出 择 时 很 关键 ， 尤 其 是 在 最 大 化 业绩 的 时 候 。 因 此 ，IRR 是 理解 业绩 的 有 用 信息 要 素 ， 但 不 是 唯一 的 。 


投资 的 快速 退出 ， 并 不 能 证 明 投资 团 队 的 价值 创造 能 力 。 中 欧 就 是 一 个 例子 : 私有 化 和 公司 重组 为 有 线 电视 、 电 话 以 及 其 他 基础 设 
施行 业 (能 源 、 水 务 ) 提供 了 大 量 的 机 会 。 有 些 私募 股权 基金 获得 了 出 色 的 IRR， 尽 管 这 可 能 只 是 暂时 的 。 但 很 难 对 这 一 业绩 进行 分 
析 ， 因 为 这 类 投资 机 会 已 经 枯竭 了 。 投 资 团队 必须 在 不 同 环境 下 证 明 自 己 ， 而 不 仅仅 是 架构 有 吸引 力 的 投资 项 目 。 在 这 里 ， 业 绩 评估 是 
关键 。 


根据 风险 偏好 和 收益 预期 的 不 同 ， 投 资 者 可 能 会 重点 把 TVPI 或 IRR 作 为 业绩 的 主要 指标 。 以 高 IRR 为 目标 的 基金 可 能 会 采用 高 资产 
循环 率 的 策略 ， 但 这 意味 着 普通 合伙 人 将 不 得 不 更 加 频繁 地 寻找 高 质量 的 投资 机 会 。 但 这 并 不 容易 ， 因 此 有 些 投资 者 宁愿 进行 更 长 期 限 
的 投资 ， 以 获得 更 高 的 绝对 收益 。 


3.3.2 ”风险 管理 和 收益 优化 


业绩 通常 在 基金 成 立 后 的 5~ 7 年 内 实现 ， 如 图 3-16 所 示 。 因 此 ， 私 募股 权 基 金 的 现金 流 结构 非常 特别 : J 曲线 。 
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图 3-16 1.8 倍 投资 回报 倍数 和 18% 的 IRR 的 杠杆 收购 基金 的 现金 流 结构 


资料 来 源 : Demaria (2006~2012) . 


基金 投资 期 通常 为 5 年 ， 第 一 个 组 合 公司 在 基金 成 立 3~4 年 后 被 出 售 。 基 金 必 须 在 没有 任何 收入 的 情况 下 支撑 费用 和 初始 投资 。 
此 ， 现 金 流 一 开始 是 负 的 ; 然后 ， 随 着 投资 开花 结果 ， 曲 线 逐 渐 反 转 ， 基 金 达到 收 支 平衡 点 。 在 途中 ， 收 支 平衡 在 第 5 年 实现 。 在 这 一 
天 ， 初 始 投 资 的 退出 (以 及 最 终 的 额外 收入 ) 从 理论 上 来 讲 能 补偿 投资 成 本 和 投资 金额 。 然 后 ， 后 续 退 出 将 补偿 后 面 的 退出 或 投资 组 合 
变现 相关 的 费用 和 成 本 。 


TVPI 和 IRR 主 要 用 来 比较 普通 合伙 人 为 基金 建立 的 投资 组 合 的 业绩 。 为 了 比较 业绩 ， 基 金 按 照 成 立 日 期 排列 。 基 金 的 成 立 日 期 是 指 
基金 第 一 笔 资金 到 位 的 日 子 。 为 了 恰当 地 比较 基金 的 业绩 ， 也 有 必要 取得 基金 的 净 收 益 数 据 。 有 些 数 据 提 供 商 ， 如 汤姆 森 金 融 公司 
(Thomson Financials) ， 根 据 成 立 日 期 和 行业 提供 可 比 基 金 的 净 业 绩 。 同 时 ， 也 有 必要 区 分 基金 覆盖 的 地 理 区 域 、 投 资 类 型 (创业 
投资 、 杠 杆 收购 、 夹 层 .…..) 、 行 业 (信息 技术 、 生 物 科 技 、 消 费 品 和 服务 .……) 以 及 其 他 特征 。 其 结果 是 建立 基金 基准 的 样本 大 大 减 
少 ， 最 终 导 致 的 结论 是 基金 没有 基准 。 


1. 业 绩 分 析 : 除了 TVPI 和 1RR 


因此 ， 有 限 合伙 人 最 好 能 够 分 析 基金 业绩 的 细节 ， 逐 项 对 投资 进行 分 析 。 有 限 合伙 人 评估 基金 过 去 的 业绩 ， 主 要 目的 是 确认 普通 合 
伙 人 能 否 以 及 如 何在 后 续 的 基金 中 复制 这 一 业绩 。 难 度 在 于 ， 没 有 分 析 投 资 组 合 内 容 的 统一 方法 ， 以 及 难以 评估 一 个 公司 的 成 败 是 外 部 


因素 还 是 投资 管理 所 致 。 大 多 数 时候 ， 是 多 种 因素 共同 作用 的 结果 ， 难 以 准确 评估 到 底 怎 么 回 事 。 某 一 投资 组 合 业绩 平平 ， 但 如 果 考 虑 
到 市 场 状况 和 投资 组 合 结构 ， 普 通 合伙 人 可 能 事实 上 做 得 非常 出 色 。 


面 对 同 样 的 市 场 状 况 ， 有 限 合伙 人 团队 的 反应 可 能 干 差 万 别 。 有 些 团队 专注 于 其 最 优秀 的 公司 ， 并 努力 将 其 引 向 卓越 。 另 一 些 团队 
专注 于 问题 公司 ， 并 尽 可 能 地 减少 损失 。 事 实 上 ， 有 限 合伙 人 应 该 既 支 持 它们 的 “明星 ”公司 ， 同 时 与 困境 公司 一 起 找 出 路 。 大 多 数 时 
候 ， 由 于 时 间 和 资源 的 缺乏 ， 并 不 允许 普通 合伙 人 这 么 做 。 


因此 ， 经 验 在 评 佑 普通 合伙 人 业绩 和 决定 投资 哪个 团队 时 至 关 重 要 。 另 外 ， 判 断 业绩 里 那些 集中 来 源 于 数量 有 限 的 交易 是 正常 的 还 
是 不 正常 ， 取 决 于 对 各 个 细 分 市 场 动态 的 理解 。 同 样 关键 的 是 确认 市 场 时 机 ， 以 及 业绩 不 佳 的 投资 组 合 是 市 场 骨 溃 的 牺牲 品 
(2000~2003 年 的 信息 技术 ，2007~2009 年 的 杠杆 收购 ) 还 是 糟糕 的 投资 决定 (对 互联 网 创业 企业 的 过 度 配置 ， 公 司 收 购 的 过 度 杠 
杆 ) 。 


2. 量 化 分 析 


另 一 个 要 素 是 对 产生 的 业绩 按 交易 逐 笔 进行 分 析 。 就 杠杆 收购 来 说 ， 产 生 的 利率 可 以 来 自 于 营业 收入 的 增长 (有 时 通过 收购 ) ， 来 
自 于 经 营 的 提升 ， 来 自 于 杠杆 的 作用 ， 来 自 于 公司 估 值 倍数 (EBIT 或 EBITDA 信 数 ) 的 提高 ， 以 及 其 他 因素 。 有 限 合伙 人 最 好 能 够 理解 
利润 产生 的 驱动 因素 。 


因此 ， 过 去 的 业绩 只 是 决定 投资 新 基金 时 所 需 的 一 个 信息 因素 。 有 限 合 伙 人 首先 必须 评估 团队 的 定位 、 核 心 优势 和 创造 价值 能 力 。 
这 不 仅 适用 于 过 去 的 投资 组 合 管理 ， 也 适用 于 通过 电话 调查 来 确定 市 场 对 团队 的 看 法 。 反 馈 往往 不 尽 相 同 ， 但 有 助 于 有 限 合 伙 人 了 解 一 
个 团队 的 特色 以 及 是 否 符合 他 们 的 期 望 。 


从 许多 方面 来 说 ， 普 通 合 伙 人 处 于 不 断 募集 的 状态 。 为 保持 最 佳 的 投资 能 力 、 活 路 的 市 场 参 与 能 力 以 及 把 握 投 资 机 会 的 能 力 ， 普 通 
合伙 人 必须 维持 一 个 连续 不 断 的 投资 期 。 为 了 实现 这 个 能 力 ， 普 通 合伙 人 平均 每 2.5~3 年 会 募集 一 个 基金 〈 见 图 3-17) 。 通 过 这 种 做 
法 ， 把 有 限 合伙 人 所 管理 基金 的 投资 期 限 连 接 了 起 来 。 事 实 上 ， 下 期 基金 的 募集 是 在 上 期 基金 封闭 后 的 3 年 才 开始 。 因 此 ， 投 资 团队 可 
以 全 力 投 入 募集 ， 因 为 完成 一 个 基金 募集 平均 需要 1 年 ， 在 正式 认购 前 一 年 就 开始 售 前 工作 。 


图 3-17 ”普通 合伙 人 的 相继 募集 


资料 来 源 : Demaria & Pedergnana (2009-2012). 


尽管 机 构 投资 者 认为 经 验 和 业绩 是 选择 私 慕 股权 基金 的 最 重要 因素 ， 但 是 他 们 也 必须 能 够 在 未 充分 探 明 一 个 团队 的 投资 成 功 概率 的 
情况 下 评估 其 业绩 。 普 通 合 伙 人 面临 的 挑战 是 能 够 定期 募集 资金 ， 这 自 2007~ 2009 年 危机 以 来 尤其 突出 。 危 机 之 后 ， 基 金 规模 好 像 停止 
增长 。 其 后 的 学 术 研究 表明 ， 基 金 适 合 的 最 佳 规模 ， 创 业 投资 基金 是 1.5 亿 ~3 亿 欧元 ， 中 型 杠杆 收购 基金 是 3 亿 ~5 亿 欧元 ( 见 图 3- 

18) 。 
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图 3-18 创业 投资 基金 和 中 型 杠杆 收购 基金 的 规模 和 收益 
资料 来 源 : Lerner, Leamon&Hardymon (2012) . 


因此 ， 根 据 欧洲 创业 投资 协会 (EVAC) 的 最 新 数据 ( 见 图 3-19) ， 欧 洲 创业 投资 基金 的 规模 是 次 优 的 。 这 意味 着 即使 这 些 基金 的 
投资 能 够 产生 令 人 满意 的 业绩 ， 固 定 成 本 的 重 压 也 将 大 幅 减少 这 些 业绩 ， 并 降低 这 些 业绩 的 吸引 力 。 
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早期 后 期 平衡 创业 投资 
图 3-19 ”欧洲 基金 的 规模 和 收益 
资料 来 源 : EVCA (2011) . 


表 3-5 显 示 了 杠杆 收购 基金 的 这 一 状况 。 螺 旋 式 下 行 风险 对 欧洲 创业 投资 来 说 并 非 无 关 紧 要 (也 就 是 说 ， 更 少 吸引 力 的 业绩 吸引 更 
少 的 资本 ， 整 体 如 此 ， 单 个 基金 也 如 此 ， 从 而 降低 欧洲 创业 投资 基金 达到 临界 规模 的 预期 ， 进 而 降低 它们 的 净 业 绩 预期 ) 。 


表 3-5 欧洲 杠杆 收购 基金 成 立 年 份 以 来 的 IRR 


1980 — 1984 1985 — 1989 1990 — 1994 1955 — 1999 2000 ~ 2004 2005 ~ 2009 


基金 规模 IRR DPI IRR DPI IRR DPI IRR DPI IRR DPI IRR DPI 


小 型 92 1.88 10.5 1.60 18.4 1.95 8.1] 1.09 13:3 1.05 1.6 0.17 
中 型 17.8 1.69 8.8 1.27 SLT -1:62 053 -EIG -3:7 ‘0.16 
大 型 25.9 2.68 169 1.56 12.4 0.96 -3.9 0.16 
超大 型 10.8 1.34 20.6 128 -10.4 0.11 
合计 9.2 1.88 13.6 1.65 18.6 2.04 12:3; 1:35 18.1 1.20 —9.0 0.11 


资料 来 源 :， EVCA/Thomson Reuters, 2010 (data as of 31/12/2009) . 


由 于 市 场 环境 在 不 断 变 化 ， 投 资 者 不 得 不 评估 所 分 析 基 金 所 在 市 场 的 活跃 度 ， 以 及 普通 合伙 人 寻找 投资 机 会 、 构 造 和 管理 投资 、 出 
售 组 合 公司 并 获得 巨额 利润 的 能 力 。 在 此 过 程 中 ， 投 资 者 也 可 得 到 母 基 金管 理 人 和 看 门人 的 支持 。 


3. 有 限 合伙 人 的 尽职 调查 


有 限 合伙 人 想 要 向 私 慕 股权 配置 资本 ， 需 要 投入 大 量 资 源 来 评估 团队 ， 并 必须 在 长 时 间 内 定期 这 么 做 。 因 此 ， 新 加 入 者 最 好 与 已 建 
立 的 团队 合作 ， 如 母 基金 (小 额 投资 ) 和 看 门人 (5000 万 欧元 以 上 金额 ) ， 以 帮助 他 们 了 解 市 场 动态 和 确定 投资 策略 。 


尽管 这 意味 着 成 本 ， 有 限 合 伙 人 将 从 对 市 场 、 团 队 和 过 去 业绩 有 充分 了 解 的 成 熟 专业 人 士 的 经 验 中 获 益 菲 浅 。 有 限 合 伙 人 也 能 从 二 
级 市 场 出 售 以 及 不 在 市 场 广泛 传播 的 其 他 发 行 等 机 会 中 受益 。 


为 了 理解 基金 所 创造 的 业绩 的 性 质 ， 有 限 合伙 人 有 权 获 得 尽职 调查 材料 。 这 套 文 件 呈 现 了 对 普通 合伙 人 过 去 的 活动 、 投 资 策略 和 为 
适应 市 场 状况 所 做 的 变化 ， 目 标 基金 及 其 策略 、 团 队 的 组 成 、 市 场 定位 、 竞 争 优势 、 市 场 状 况 和 投资 机 会 的 分 析 ， 以 及 有 助 于 有 限 合伙 
人 了 解 投资 机 会 的 其 他 因素 。 这 些 文件 通常 由 普通 合伙 人 编制 ， 有 时 会 得 到 募集 代理 人 的 帮助 。 


不 管 这 些 文件 的 内 在 质量 如 何 ， 为 了 管理 相应 的 风险 ， 有 限 合 伙 人 已 经 建立 了 相应 程序 ， 有 时 还 包括 需要 募集 基金 的 普通 合伙 人 填 
写 的 尽职 调查 问卷 。 这 些 调查 问卷 是 有 问题 的 ， 因 为 它们 意味 着 大 量 的 书面 文件 ， 却 并 不 真正 提供 对 投资 机 会 的 深入 看 法 。 这 使 得 普通 
合伙 人 批评 养老 金 和 母 基金 是 官僚 作风 的 投资 者 ， 制 作 书面 文件 只 是 为 了 证 明 其 费用 和 工作 。 


大 多 数 私募 股权 专业 人 士 有 他 们 自己 的 尽职 调查 程序 ， 包 括 支 持 文件 (参见 “文件 模板 3” 中 的 一 个 模板 ) 。 私 慕 股 权 是 一 个 小 世 
， 因 此 有 必要 同 暮 集 代理 人 和 私募 股权 生态 系统 中 的 其 他 中 介 搞 好 关系 。 这 在 评估 新 的 管理 团队 时 尤其 有 用 。 这 一 非 正 式 的 部 分 很 重 
要 ， 因 为 普通 合伙 人 的 组 成 可 以 改变 ， 而 团队 动态 对 理解 风险 性 质 和 业绩 创造 很 关键 。 


3B 


将 一 个 基金 和 同行 进行 比较 时 ， 有 必要 确定 投资 行业 、 覆 盖 地 域 、 成 立 年 份 和 投资 策略 。 为 确定 基金 的 内 在 业绩 乃至 其 管理 团队 的 
质量 ， 有 必要 比较 IRR 和 投资 回报 倍数 ( 净 的 , 减 去 费用 和 成 本 后 的 ) 。 如 果 投 资 团队 一 直 保 持 稳定 并 不 大 幅 改变 其 投资 策略 ， 如 果 投 
资 地 域 和 投资 行业 没有 变化 ， 这 一 业绩 也 只 能 说 明 未 来 的 潜在 收益 (Kaplan&Schoar, 2003) , 


对 于 市 场 金融 而 言 ， 过 去 的 业绩 并 不 代表 未 来 的 业绩 ， 但 私 慕 股权 并 非 如 此 。 事 实 上 ， 多 项 科学 研究 已 经 表明 ， 一 个 投资 团队 的 业 
绩 在 长 时 间 里 保持 稳定 的 主要 原因 在 于 其 质量 、 吸 引 有 趣 的 投资 机 会 以 及 帮助 连续 创业 者 兴起 的 能 力 。 所 有 这 些 因素 一 旦 结合 ， 创 造 了 
一 个 有 利于 复制 高 水 准 业绩 的 环境 。 


4. 业 绩 波动 性 


缺乏 稳定 和 一 致 的 评估 框架 ， 产 生 了 很 多 问题 ， 因 为 在 不 同 的 资产 (ARR RSF PASI, Aram WHS. SK...) 之 
间 做 出 选择 ， 必 须要 有 比较 的 基础 ( 见 图 3-20) 。 
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图 3-20 不同 资产 级 别 之 间 的 收益 和 波动 对 比 (1995~2005#) 


*Venture Ecomomics 跟 踪 的 1995 年 成 立 的 创业 投资 基金 和 杠杆 收购 基金 
**Venture Ecomomics 跟 踪 的 1995 年 成 立 的 投资 于 风险 投资 和 杠杆 收购 的 母 基金 


资料 来 源 : Capital Dynamics, FI, P&I, Bloomberg, Venture Economics. 


图 3-21 显 示 了 杠杆 收购 和 夹层 基金 的 情况 。 不 同 四 分 位 数 的 业绩 差距 很 大 。 评 估 私 募股 权 基 金 和 母 基金 业绩 相关 的 风险 时 ， 必 须 把 
这 种 情况 应 该 考虑 进来 。 
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图 3-21 杠杆 收购 基金 和 夹层 基金 的 年 化 收益 率 


四 分 位 数 : 10 年 期 、15 年 期 和 20 年 期 (%，2011 年 9 月 30 日 》 


资料 来 源 : Crédit Suisse. VentureXpert, IDC (2011) . 


评估 的 困难 解释 了 为 什么 在 私募 股权 基金 的 IRR 和 指数 (如 标准 普尔 500 指 数 、 德 国 DAX 30 指 数 、 法 国 CAC 40 指 数 、 纳 斯 达 克 100 
外 数 或 富 时 100 指 数 ) 相 比 较 的 时 候 ， 无 法 证 明 它 们 之 间 的 相关 性 (参见 第 1 章 ) 。 事 实 上 ， 成 立 年 份 不 同 的 基金 之 间 ， 业 绩 波 动 性 很 


高 。 对 长 期 投资 进行 业绩 衡量 时 ， 特 定 种 类 的 公司 和 理论 上 代表 大 公司 的 指数 之 间 很 难 有 相关 性 。 没 有 市 场 指数 能 够 全 面 和 科学 地 用 来 
比较 特定 基金 和 私募 股权 市 场 之 间 的 业绩 。 可 获得 的 数据 是 不 完整 的 ， 并 且 普 通 合 伙 人 的 传达 也 是 不 系统 的 (参见 “前 言 ”) 。 另 外 ， 
结构 不 同 ， 业 绩 计 算 本 身 也 不 同 。 因 此 ， 投 资 者 必须 在 数据 本 身 需要 解释 这 样 一 种 不 确定 性 下 管理 其 投资 。 


私 莫 股权 业绩 和 市 场 变化 之 间 的 关系 依然 没有 定论 。 这 一 相关 系数 估计 在 0.6% 左 右 (Markewicz, 2004) ， 但 是 根据 所 做 投资 的 
性 质 和 所 用 分 析 方 法 的 不 同 ， 结 果 在 0.3% (于 是 也 就 没有 可 证 明 的 相关 性 ) 到 0.9% (高 度 相关 性 ) 之 间 变 化 。 在 创业 投资 方面 ， 相 关 
度 低 。 成 长 资本 和 杠杆 收购 基金 的 投资 中 ， 公 司 成 熟 度 越 高 ， 相 关 性 越 高 。 


2007 年 ， 私 慕 股权 投资 者 的 平均 收益 率 为 12.6%， 这 一 收益 率 显得 比 长 期 以 来 8%~ 10% 的 股票 收益 率 高 。 机 构 投资 者 对 私募 股权 投 
资 组 合 的 业绩 目标 要 比 这 低 (根据 摩根 大 通 2007 年 的 调查 ， 为 12.2%) 。 然 而 ， 它 和 股票 投资 的 主要 区 别 在 于 最 好 团队 和 其 余 团 队 之 间 
的 业绩 差异 。 投 资 者 在 实现 其 投资 组 合 充分 分 散 化 的 时 候 ， 尤 其 要 有 选择 性 ， 从 而 找到 最 好 的 投资 团队 ， 取 得 高 收益 率 。 


投资 于 前 1/4 管 理 团队 所 管理 的 最 好 的 基金 ， 是 保证 与 市 场 的 最 低 相关 性 和 取得 高 收益 率 的 最 好 办 法 。 然 而 ， 在 基金 过 多 提供 的 情 
况 下 ， 除 了 一 小 部 分 普通 合伙 人 所 管理 的 基金 以 外 ， 很 难 确 定 哪些 基金 在 未 来 是 最 好 的 。 母 基金 试图 使 其 投资 者 有 机 会 投资 最 好 的 基金 
并 实现 理想 的 多 样 化 ， 但 它们 的 价值 增值 依然 有 待 验证 。 


每 个 基金 的 业绩 创造 都 必须 仔细 审查 ， 目 的 是 了 解 每 个 普通 合伙 人 的 知识 和 经 验 、 投 资 节奏 、 和 盈亏 和 相关 分 析 的 情况 ， 以 及 在 未 来 
复制 /避免 。 


怎么 


[1] 关于 内 部 收益 率 这 一 业绩 指标 更 详细 的 讨论 和 分 析 ， 参 见 Kocis,j.,Bachman,j.,Long,A.and Nickels,C.(2009)Inside Private Equity,The 


Professional! s Handbook(John Wiley&Sons,Hoboken,USA), $7. 9. 11%. 


34 ”陷阱 和 挑战 


1. 评 估 新 的 或 过 渡 期 的 普通 合伙 人 


由 于 每 个 基金 的 结构 几乎 都 是 全 新 的 ， 所 能 评估 的 唯一 确定 的 因素 只 有 普通 合伙 人 。 但 在 以 下 两 种 情况 下 的 评估 非常 束 手 : 处 于 换 
代 时 期 的 团队 和 新 的 团队 。 当 普通 合伙 人 中 的 老成 员 退 体 时， 影响 将 会 非常 重大 ， 因 为 交易 资源 和 执行 能 力 与 团队 中 的 每 一 位 成 员 的 个 
人 能 力 和 人 际 技巧 高 度 相关 。 因 此 ， 这 种 过 渡 必 须 小 心 准备 和 应 对 ， 但 是 仍然 不 能 保证 继任 者 能 够 复制 同样 质量 的 需 多 年 积累 的 人 际 关 
系 和 专业 技能 。 因 此 ， 有 限 合伙 人 必须 确认 普通 合伙 人 中 每 位 成 员 的 素质 ， 以 及 普通 合伙 人 作为 一 个 机 构 的 价值 一 一 它 的 形象 、 信 誉 以 
及 是 否 能 承受 关键 成 员 的 离 任 。 


学 术 研 究 (Lerner, Schoar&Wang, 2008) 表明 ， 新 的 普通 合伙 人 创造 的 业绩 比 其 老 同行 要 高 得 多 。 然 而 ， 评 估 新 普通 合伙 人 的 
基金 投资 计划 依然 是 一 项 困难 的 任务 。 除 非 普通 合伙 人 是 从 一 个 现 有 的 团队 中 分 拆 出 来 的 ， 具 有 业绩 记录 和 合伙 人 之 间 的 合作 关系 历 
史 ， 和 否则 很 难 对 团队 进行 评估 。 有 限 合 伙 人 可 以 审查 每 位 团队 成 员 的 背景 和 业绩 记录 ， 并 通过 面谈 确认 其 素质 。 然 而 ， 对 于 他 们 作为 一 
个 团队 开展 工作 的 能 力 ， 以 及 发 展 私募 股权 交易 所 必需 的 寻找 、 执 行 和 退出 的 能 力 ， 仪 赁 这 个 还 不 足以 提供 一 个 全 面 的 观察 。 


2. 对 操作 风险 重要 性 的 忽视 


除了 对 普通 合伙 人 本 身 的 素质 进行 评估 ， 有 限 合 伙 人 还 面临 操作 风险 ， 因 为 结构 设置 对 保证 基金 按照 市 场 标准 和 专业 方式 操作 至 关 
重要 。 这 就 是 为 什么 新 的 普通 合伙 人 有 时 将 自身 置 于 “资助 人 ”公司 的 保护 之 下 ， 从 而 为 普通 合伙 人 提供 高 质量 的 基础 设施 和 后 台 支 
持 。 

由 于 评估 新 的 普通 合伙 人 困难 重重 ， 有 限 合伙 人 很 可 能 会 仪 投资 于 已 成 立 的 管理 机 构 所 发 行 的 新 基金 。 然 而 ， 成 功 的 现存 机 构 被 越 


来 越 多 的 潜在 有 限 合伙 人 所 争 抢 ， 降 低 了 新 的 有 限 合伙 人 投资 机 会 (AltAssets，2005) 。 另 外 ， 几 乎 每 个 基金 都 可 以 根据 不 同 的 基 
准 ， 标 榜 自 己 是 “前 1/4” 或 “前 /10” 。 


3. 领 会 普通 合伙 人 报告 的 言 外 之 意 


因此 ， 普 通 合伙 人 已 经 发 展 了 一 种 专注 于 “核心 交易 ”的 特定 能 力 ， 因 为 在 考察 所 募集 基金 投资 机 会 时 ， 普 通 合伙 人 过 去 的 投资 是 
唯一 可 以 获得 的 业绩 记录 。 这 是 否 合理 ， 取 决 于 有 限 合伙 人 的 评估 ， 但 这 解释 了 为 什么 至 少 对 排 位 要 谨慎 ， 必 须 跟 对 待 普通 合伙 人 的 投 
资 纪律 一 样 。 


例如 ， 有 些 普 通 合 伙 人 在 世纪 之 交通 过 杠杆 收购 基金 对 互联 网 新 创 企业 进行 投资 。 他 们 现在 已 重新 回归 杠杆 收购 市 场 ， 并 将 这 些 投 
资 从 其 历史 记录 中 抹 去 ， 因 为 不 再 属于 未 来 的 投资 策略 。 但 对 团队 所 采用 投资 纪律 以 及 其 避免 流行 却 无 利 可 图 交易 的 能 力 ， 仍 存疑 问 。 


随 着 私募 股权 行业 变 得 越 来 越 专业 化 ， 投 资 纪律 已 成 为 关键 标准 。 在 大 型 杠杆 收购 中 ， 卖 方 几乎 都 采用 系统 性 拍卖 来 处 理 其 资产 。 
这 促成 普通 合伙 人 的 合作 ， 特 别 是 在 大 公司 收购 中 ， 从 而 分 散 某 一 特定 操作 的 风险 ， 避 免 不 必 要 的 竞争 。 


这 些 投资 “ 辛 迪 加 ”导致 了 美国 证 券 交易 委员 会 (SEC) 的 调查 ， 理 由 是 这 样 做 可 以 被 视 为 反 竞争 行为 (Lattman，2011; 
Lattman, 2012a; Lattman&Lichtblau, 2012) 。 迄 今 为 止 ，SEC 已 经 驳回 了 一 些 这 类 控告 ， 另 外 一 些 还 在 调查 之 中 
(Primack, 2012e) 。 拍 卖 和 日 趋 激烈 的 竞争 (包括 来 自 于 产业 公司 ) 导致 大 量 的 交易 终止 (也 就 产生 了 交易 终止 费 ) ， 由 此 增加 了 
基金 的 成 本 却 没有 相应 投资 可 以 给 予 弥 补 。 拍 卖 使 得 私募 股权 机 构 更 加 激进 ， 并 提高 其 出 价 。 采 用 的 杠杆 率 越 来 越 高 ， 有 时 甚至 因为 过 
于 激进 而 得 不 到 债权 人 的 支持 。 这 也 可 以 导致 拍卖 失败 ， 进 而 导致 典型 的 排他 性 私募 股权 谈判 和 对 等 谈判 。 因 此 ， 有 限 合伙 人 最 好 是 了 
解 投资 的 来 源 和 谈判 方式 。 


役 资 “ 辛 迪 加 ”还 使 有 限 合 伙 人 难以 实现 投资 分 散 化 ， 因 为 大 型 杠杆 收购 基金 联合 投资 于 同一 目标 公司 ， 从 而 导致 对 其 自 营 交 易 项 
目 来 源 的 质疑 。 另 一 个 困难 在 于 如 何 对 价值 创造 进行 分 析 ， 因 为 投资 “ 驻 迪 加 ”中 的 私 莫 股权 机 构 都 会 声称 交易 的 成 功 与 其 密切 相关 。 
私募 股权 机 构 对 大 型 公司 的 影响 ， 在 尽职 调查 中 仍 需 加 以 评估 ， 特 别 是 通过 对 组 合 公司 的 管理 团队 进行 访谈 的 方式 。 


为 了 应 对 大 型 杠杆 收购 商品 化 趋势 ， 成 功 的 普通 合伙 人 尝试 多 元 化 收入 来 源 。[【 随 着 所 管理 基金 规模 、 特 别 是 杠杆 收购 基金 规模 的 
不 断 变 大 ， 有 些 普 通 合 伙 人 (黑石 、KKR、 凯 雷 、 阿 波 罗 ) 的 投资 策略 已 经 包括 困境 债务 、 对 冲 基金 、 房 地 产 和 其 他 另类 投资 。 有 限 合 
伙 人 可 能 会 问 的 一 个 问题 是 ， 这 种 收入 多 元 化 能 否 保证 最 优 的 利益 一 致 性 ， 因 为 这 些 私募 股权 机 构 能 够 收取 更 多 管理 费 ， 从 而 降低 为 基 
金 创造 利润 的 动力 ， 同 时 还 加 剧 了 利益 冲突 的 风险 。 


当 杠 杆 收购 机 构 不 仅 活 跃 于 资本 ， 还 活跃 于 债务 的 时 候 ， 有 时 管理 杠杆 收购 基金 和 夹层 基金 ， 我 们 可 以 推测 ， 如 果 一 个 交易 破产 ， 
那么 普通 合伙 人 就 很 难 做 出 套利 决策 。 在 这 种 情况 下 ， 咨 询 委员 会 无 法 发 挥 作用 ， 因 为 它 只 从 属于 一 个 特定 的 基金 而 非 普 通 合伙 人 本 
身 ， 并 且 实 际 上 它 也 没有 什么 投票 权 和 约束 权 。 对 失败 交易 的 分 析 是 有 限 合伙 人 分 析 的 重要 一 环 ， 不 仅 有 助 于 理解 普通 合伙 人 的 背景 和 
行为 ， 也 有 助 于 理解 普通 合伙 人 从 中 所 获得 的 经 验 和 技能 。 


为 了 证 明 其 多 元 化 的 合理 性 ， 杠 杆 收购 机 构 宣称 多 元 化 使 得 不 同业 务 线 之 间 产 生 协 同 效 应 ， 并 在 没有 附加 成 本 的 情况 下 为 有 限 合伙 
人 提供 了 额外 的 技能 ， 如 果 不 通过 多 元 化 ， 这 一 点 无 法 实现 ， 并 会 导致 低 效 的 投资 决策 。 尽 管 这 种 逻辑 在 一 定 程度 成 立 ， 但 对 冲 基 金 和 
私募 股权 之 间 的 协同 效应 被 认为 是 有 限 的 。 这 可 能 就 是 索 罗 斯 集团 (Soros Group) 和 陶 尔 布鲁克 公司 (Towerbrook) 分 离 的 原因 : 
两 条 业务 线 之 间 的 协同 效应 ， 仅 限于 后 台 的 规模 经 济 和 潜在 业务 有 限 的 信息 共享 。 


这 一 动向 也 加 剧 了 如 下 争论 : 私募 股权 和 对 冲 基金 的 融合 。 尽 管 大 型 收购 基金 在 上 市 股票 交易 中 日 益 活跃 ， 并 且 接 管 公司 并 运用 其 
技术 获取 价值 ， 但 对 冲 基金 和 私募 股权 的 投资 逻辑 存在 很 大 差别 。 有 些 对 冲 基 金 采 取 “ 搭 便 车 ”策略 ， 先 行 收购 价值 低估 、 管 理 不 善 的 
公司 的 大 额 股 份 ， 然 后 等 待 杠杆 收购 机 构 接管 这 些 公司 并 做 出 必要 的 改进 ， 进 而 获 利 。 除 了 这 一 重 到 之 外 ， 对 冲 基金 的 投资 是 基于 套利 
和 市 场 趋势 。 对 冲 基 金 有 大 量 的 资本 可 以 调用 ， 并 有 意 对 上 市 公司 采用 私 慕 股权 技术 ， 这 可 能 使 得 某 些 对 冲 基金 按照 对 冲 技术 和 私募 股 
权 技 术 的 混合 来 调用 其 资本 日 益 感 兴趣 。 过 去 几 年 ， 对 冲 基金 是 私人 债务 的 大 投资 者 ， 也 是 私募 股权 交易 的 联合 投资 者 。 这 是 相对 流动 
性 基金 的 非 流动 性 投资 。 


对 冲 基金 和 私 莫 股权 基金 的 融合 ， 在 另外 一 个 层面 也 有 所 体现 ， 即 基金 结构 。 私 募股 权 基 金管 理 人 羔 莫 对冲 基金 管理 人 的 年 度 利润 
分 享 ， 而 对 冲 基 金管 理 人 羔 幕 私募 股权 管理 人 长 达 10 年 的 锁定 期 。 私 募股 权 基 金 在 退出 方式 有 限 的 情况 下 ， 要 求 长 达 10 年 的 承诺 受到 有 
限 合伙 人 抱 奶 。 这 一 流动 性 的 缺乏 是 不 断 重 发 的 问题 ， 母 基金 甚至 加 重 了 这 一 问题 (期 限 通 常 为 13~16 年 ) 。 对 冲 基金 通过 锁定 期 后 的 


流动 性 条 款 解 决 了 这 一 问题 。 
美国 的 特殊 目的 收购 公司 (SPAC) 和 企业 发 展 公司 (BDC) 的 兴起 也 显示 了 这 一 融合 。SPAC 采 取信 托 模式 ， 策 略 和 投资 目标 由 受 
托 人 批准 。 一 旦 信托 成 立 ，SPAC 成 为 公开 上 市 载体 ， 所 有 者 可 以 随意 出 手 其 股票 (流动 性 机 制 由 其 发 起 人 组 织 ) 。 


Jenkinson&Sousa (2009) 指出 ， 超 过 一 半 的 获 批 交易 很 快 就 破坏 价值 ， 这 引起 了 人 民 对 于 SPAC 可 行 性 的 关注 (主要 是 因 
为 “SPAC 的 创始 人 面临 的 过 度 激 励 造 成 了 相应 的 利益 冲突 ”) 。BDC 的 价值 在 危机 后 已 经 重 挫 20% (Kahn, 2011) ， 使 得 上 市 私募 
股权 行业 陷入 了 不 断 应 对 净值 折价 之 中 ， 因 为 它 影响 了 大 多 数 的 上 市 私募 股权 资产 。 


金门 资本 (Golden Gate Capital) 提议 的 解决 方案 是 ， 为 长 青 基金 提供 年 度 利润 分 享 。 这 可 能 导致 私募 股权 载体 的 结构 创新 浪 
潮 ， 并 进一步 延伸 了 流动 性 前 沿 。 


[1] 大 型 和 超大 型 杠杆 收购 基金 的 机 构 投资 者 市 场 的 饱和 ， 事 实 上 已 经 迫使 有 些 普通 合伙 人 瞄准 个 人 投资 者 市 场 。 这 可 能 意味 着 这 一 细 分 
市 场 已 经 达到 一 定 成 熟 度 ， 行 业 集中 度 将 提高 ， 管 理 费 将 降低 ， 在 特定 策略 、 行 业 或 地 域 专业 化 运作 。 


35 结论 


有 限 合伙 人 之 间 的 业绩 差别 很 大 ( 见 图 3-22) ， 主 要 取决 于 它们 对 特定 种 类 基金 的 偏好 。 成 立 年 份 不 同和 不 同 的 细 分 市 场 选 择 ， 业 
绩 可 以 相差 很 大 。 例 如 ， 捐 赠 基 金 喜 欢 投资 创业 投资 基金 (1992~2001 年 的 业绩 非常 出 色 ) ， 而 传统 上 而 言 银 行 喜欢 投资 杠杆 收购 基 
金 。 由 此 ， 时 限 影 响 业 绩 。 
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图 3-22 ”美国 不 同类 型 有 限 合伙 人 的 业绩 (%, 1992~2001#) 


资料 来 源 : Lerner,Schoar&Wongsunwai (2007) . 
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图 3-23 ” 私 慕 股 权 的 项 目 年 限 和 项 目 净 IRR 之 间 的 关系 
资料 来 源 : Lerner, Schoar&Wongsunwai (2007) . 
当然 ， 不 能 由 此 得 出 结论 说 ， 有 限 合伙 人 应 该 试图 对 私募 股权 市 场 进行 择 时 。 不 同 于 对 普通 合伙 人 (不 管 市 场 状况 如 何 ， 业 绩 往往 
比较 稳定 ) 进行 选择 ， 私 幕 股权 市 场 及 其 不 同 细 分 市 场 的 行为 很 难 预测 (就 像 股票 投资 中 的 金融 市 场 行为 ) 。 因 此 ， 评 价 一 个 私募 股权 
项 目的 成 败 ， 必 须 重视 时 间 期 限 的 作用 。 图 3-23 是 处 于 J 曲 线 (5 年 期 ) 中 尚未 有 业绩 的 项 目 ， 其 业绩 与 项 目 成 熟 度 的 关系 。[] 


因此 ， 投 资 私 慕 股 权 是 一 项 长 期 项 目 ， 应 和 普通 合伙 人 一 起 连续 投资 至 少 2~3 只 基金 ， 并 且 抵御 套利 和 机 会 主义 行为 的 诱惑 。 正 如 
图 3-24 所 示 ， 衰 退 年 份 是 杠杆 收 购 高 业绩 的 一 个 来 源 。 这 意味 着 有 限 合伙 人 必须 在 繁荣 的 时 候 为 衰退 时 选择 普通 合伙 人 。 为 此 ， 有 限 合 
伙 人 首先 必须 充分 了 解 普通 合伙 人 如 何 投资 、 如 何 寻 找 投 资 机 会 、 如 何 对 组 合 公司 进行 分 析 和 创造 价值 (参见 “文件 模板 3” 中 尽职 调 
查分 析 模 板 ) 。 
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图 3-24 不 同 成 立 年 份 和 衰退 期 时 杠杆 收购 基金 的 业绩 


资料 来 源 : Crédit Suisse, Cambridge Associates, IDC (2009) . 


对 私募 股权 的 投资 类 型 (参见 第 4 章 ) 和 投资 流程 (参见 第 5 章 ) 的 充分 了 解 ， 有 助 于 确定 策略 以 建立 平衡 和 风险 分 散 的 组 合 ， 也 有 
助 于 协调 私募 股权 周期 和 宏观 经 济 变化 。 


只 有 对 私募 股权 的 这 种 特殊 机 制 有 了 基本 的 认识 ,机构 投资 者 才能 评估 投资 机 会 ， 并 承担 诸如 支持 新 团队 或 投资 于 执行 初始 策略 的 
基金 时 的 风险 。 事 实 上 ， 用 业绩 记录 和 稳定 市 场 来 评估 团队 的 传统 方法 ， 对 于 后 者 并 不 适用 。 这 可 能 是 用 来 确定 母 基金 和 看 门人 是 仅仅 
跟从 其 他 投资 者 、 还 是 能 够 独立 创造 价值 的 一 个 标识 。 


这 有 助 于 有 限 合 伙 人 承担 投资 于 新 普通 合伙 人 或 新 策略 /地 域 的 风险 。 支 持 新 普通 合伙 人 和 新 策略 ， 是 美国 的 捐赠 基金 和 基金 会 成 
功 的 一 个 因素 。 校 友 网 络 等 捐赠 基金 独 有 的 资源 也 很 关键 (Lerner, Schoar&Wang, 2005) 。 对 失败 的 容忍 度 、 投 资 团队 的 相对 自 
由 、 以 及 投资 策略 的 相对 灵活 性 也 是 制胜 因素 。 


这 与 私 莫 股权 的 另 一 特点 有 关 : 人 是 私募 股权 业务 、 逻 辑 和 功能 的 核心 。 人 际 关 系 、 投 资 团 队 对 评价 公司 管理 层 和 找到 合适 的 人 选 
来 发 展 企业 层面 的 能 力 至 关 重 要 。 这 些 都 是 投资 团队 的 日 常 工作 。 正 是 人 际 关 系 造 成 了 业绩 的 好 坏 之 分 。 


此 类 业绩 是 过 去 的 决策 和 环境 的 结果 。 未 来 可 能 难以 复制 这 种 业绩 ， 因 为 经 济 环境 将 会 变化 比如 以 下 几 个 方面 : 


“私募 股权 生态 系统 中 利益 相关 者 的 风险 偏好 ; 
融资 成 本 ; 
-杠杆 效应 ; 


[1 然而， 数据 的 存活 者 偏差 ( 即 ， 只 有 成 功 的 有 限 合 伙 人 能 够 在 私募 股权 领域 存续 超过 一 定期 限 ， 这 意味 着 长 期 项 目 业 绩 可 能 反映 的 仅 
仅 是 最 成 功 的 有 限 合 伙 人 的 业绩 ) 可 能 模糊 对 30 年 期 项 目的 业绩 解释 。 
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第 4 章 ”投资 领域 


私募 股权 属于 金融 领域 ,但 它 远 不 只 是 单一 的 金融 资产 类 别 。 对 投资 领域 的 分 析 能 够 揭示 私募 股权 的 特性 : 私募 股权 可 能 是 能 够 跟 
随 企业 存在 的 每 一 阶段 的 唯一 金融 工具 。 另 外 ， 私 募股 权 的 特别 之 处 还 在 于 ， 无 论 是 投资 流程 、 投 资方 法 还 是 投资 监控 ， 定 性 分 析 都 要 
比 定量 数据 重要 。 从 这 一 角度 而 言 ， 人 是 私募 股权 的 核心 (参见 第 5 章 ) 。 


私募 股权 为 公司 的 创建 (参见 第 4.1 节 ) 、 发 展 (参见 第 4.2 节 ) 和 重组 (参见 第 4.3 节 ) 提供 了 股权 和 类 股权 的 金融 解决 方案 。 不 同 
投资 领域 之 间 的 边界 并 不 明确 。 例 如 ， 风 险 投资 基金 和 成 长 资本 基金 有 时 会 一 起 投资 于 同一 家 公司 。 在 某 些 方面 ， 成 长 资本 和 杠杆 收购 
也 可 能 联系 紧密 。 


1. 私 募股 权 和 就 业 


虽然 创业 投资 和 成 长 资本 必然 是 净 就 业 的 创造 者 ， 但 杠杆 收购 有 时 被 指责 破坏 了 就 业 。 这 一 话题 仍 时 常 被 争论 [1]， 但 瑞士 VP 银 行 
的 一 项 研究 表明 ， 事 实 并 非 如 此 。 根 据 图 4-1， 公 司 从 家 族 控制 转变 为 机 构 控制 (通过 杠杆 收购 ) ， 确 实 创造 了 就 业 。 公 司 必须 创造 就 
业 ， 以 备 将 之 作为 一 个 自治 的 和 自力 更 生 的 实体 卖 给 下 一 个 所 有 者 (杠杆 收购 基金 只 是 一 个 过 渡 性 所 有 者 ) 。 二 次 杠杆 收购 也 能 创造 价 
值 ， 远 不 只 是 仅 使 用 财务 杠杆 的 纯 金 融 投资 。 原 因 在 于 杠杆 收购 基金 购买 一 家 公司 时 ， 需 要 创造 价值 ， 从 而 能 将 这 家 公司 以 更 高 价格 卖 
给 下 一 个 所 有 者 (除非 假定 下 一 个 买 家 在 购买 杠杆 收购 基金 的 组 合 公司 时 总 是 多 付 钱 ， 这 显然 很 难 自圆其说 ) 。 
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图 4-1 不同 私 慕 股权 业务 对 就 业 的 净 影 响 


资料 来 源 : VP Bank, Thomson Datastream (2008) . 

有 趣 的 是 ， 退 市 并 不 会 引起 工作 岗位 的 减少 ， 反 而 会 增加 招聘 。 招 聘 增 加 的 原因 多 种 多 样 ， 但 可 能 与 为 完成 某 个 特定 项 目 (如 收 
购 、 退 出 新 产品 、 国 际 化 .……) 而 退 市 的 公司 需要 注入 活力 有 关 。 这 种 情形 在 分 拆 中 相对 不 太 明显 ， 但 仍 显 著 。 这 是 因为 新 独立 的 公司 
需要 为 之 前 与 母 公 司 共享 的 支持 部 门 招聘 。 


重 振 资 本 则 可 能 招致 批评 。 就 业 的 减少 可 能 是 对 这 一 策略 及 其 对 经 济 影响 的 主要 担忧 造成 的 。 然 而 ， 这 不 应 该 成 为 问题 ， 因 为 其 他 
的 替代 方式 的 结果 往往 不 外 平 清算 公司 以 及 全 员 失 业 ， 正 如 生产 Twinkies 和 Wonder Bread (这 些 品牌 将 存续 ，Chernev，[42012) 的 
Hostess Brands 公 司 重 振 失败 案例 所 表明 的 (Primack，B12012e) 。 重 振 资 本 投资 者 的 介入 对 公司 重组 是 有 利 的 ， 监 管 会 裁减 一 些 岗 


位 ， 但 同时 仍 保留 其 他 岗位 ， 一 旦 公司 找到 新 的 增长 路 径 ， 又 会 再 次 招聘 


以 上 数字 还 需 与 战略 投资 者 的 收购 进行 比较 ， 但 战略 投资 者 的 收购 在 招聘 方面 会 更 加 受 限 (主要 是 因为 收购 双方 之 间 的 协同 效 
应 ) 。 


2. 理 解 市 场 动态 (以 及 统计 数据 ) 


关于 私 幕 股权 市 场 的 动态 ， 法 国 提供 了 一 个 有 趣 的 视角 ( 见 表 4-1) 。 法 国 是 欧洲 规模 第 二 大 的 私 慕 股 权 市 场 ， 仪 次 于 英国 (事实 
上 是 泛 欧 投资 者 和 资本 净 输 出 国 的 平台 ) 。 法 国 市 场 组 织 结构 良好 ， 为 私 慕 股权 行业 动态 提供 了 清晰 画面 。 


R41 法 国 私 幕 股 权 的 投资 (单位 : 百 万 欧元 ) 


2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 


投资 5851 3643 5189 8072 10164 12554 10009 4100 6598 9738 
种 子 投资 和 创业 投资 493 332 . 396 481 536 67] 758 587 605 597 
成 长 资本 755 785 695 895 1057 1310 1653 1789 2310 2940 
杠杆 收购 4493 2015 3688 6287 8075 10340 7399 1605 3512 6015 
E 2232 2157 3139 4253 3715 5660 3164 2782 3967 6288 
劳 集 4213 2359 2241 11954 10280 9995 12730 3672 5043 6456 


资料 来 源 : Afic (2009 . 


表 4-1 显 示 了 募集 金额 (从 基金 募集 之 时 起 ， 五 年 内 会 被 投资 ) 、 投 资金 额 (表示 特定 年 份 所 做 的 投资 ) 和 套现 金额 (从 套现 之 前 
的 年 份 所 做 的 投资 中 退出 ) 之 间 的 区 别 。 这 三 者 之 间 是 相互 联系 的 : 募集 的 持续 下 降 会 使 未 来 年 份 的 资金 池 干 枯 ; 相反 ， 周 转 前 提 下 的 
低 套 现 会 增加 资产 组 合 规模 ， 而 不 是 返还 给 投资 者 以 参与 下 一 个 私募 股权 周期 。 


如 表 4-1 所 示 ， 创 业 投 资 每 年 慕 集约 4 亿 ~ 5 亿 欧 元 。 成 长 资本 的 规模 每 5 年 翻 一 番 ， 呈 现 了 持续 增长 态势 。 杠 杆 收购 则 波动 较 大 ， 
为 它 主 要 依赖 于 收购 机 会 和 债务 的 可 获得 性 。 表 4-1 中 杠杆 收购 的 数据 包括 了 股权 和 类 股权 投资 的 金额 〈 即 不 包括 债务 ) 。 


要 将 私 慕 股权 看 作 资 本 流量 而 非 资 本 存量 ， 这 非常 重要 。 如 果 每 年 的 基金 慕 集 总 规模 不 及 投资 总 金额 ， 则 意味 着 未 来 股权 的 缺乏 ， 
或 者 意味 着 在 资本 大 量 涌 入 后 的 行业 自然 调整 。 图 4-2 将 表 4-1 中 的 数据 表示 为 图 的 形式 ， 但 仍 有 问题 需要 读者 思考 。 


引 其 


第 1 个 周期 第 2 个 周期 第 3 个 周 第 4 个 有 
(1996 ~ 2000 年) |(2000 ~ 2004 年 ) - / Fs ~ 2009} ( 


2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 


1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 


A4-2 法国 私募 股权 的 投资 ，1997~2011 年 ( 百 万 欧元 ) 


来 为 创造 业绩 而 进行 的 管理 将 更 加 困难 。 


资料 来 源 : Afic/PricewaterhouseCoopers, Author (2012) 
同样 地 ， 投 资 规模 大 可 能 跟 收购 时 对 组 合 公司 的 估 值 虚 高 有 关 。 这 意味 着 这 些 投资 将 
能 也 意味 着 市 场 的 变化 ， 需 要 在 监管 变化 或 公司 套现 的 影响 下 进一步 提升 运营 。 


图 4-2 显 示 在 1999 年 有 一 个 明显 拐点 ， 标 志 着 投资 增长 周期 的 结束 ， 此 时 的 年 均 投 资 额 在 20 亿 欧元 。2000~2004 年 期 间 (第 2 个 周 
2007~2009 年 期 间 (第 4 个 周期 ) 衰退 ， 随 后 反弹 ， 从 


HB) 相对 稳定 ， 此 后 的 2005~2007 年 期 间 (第 3 个 周期 ) 投资 金额 增长 明显 
2010 年 开始 (第 5 个 周期 ) 投资 金额 增长 ， 预 计 可 持续 到 2013 年 。 总 体 来 看 ， 排 除 规模 在 1 亿 欧 元 以 上 的 业务 ， 法 国 的 年 均 投资 额 在 40 


亿 ~60 亿 欧元 之 间 。 
如 果 不 考 虑 融资 缺口 ， 上 述 简要 的 市 场 分 析 是 不 完整 的 。 事 实 上 ， 法 国 极 少 有 基金 从 事 公司 重 振 。 创 业 投资 只 为 有 资金 需求 的 公司 


中 的 一 小 部 分 公司 提供 融资 。 除 了 生命 科学 和 信息 技术 行业 ， 很 少 有 公司 能 够 争取 到 私募 股权 基金 来 支持 其 兴起 和 发 展 。 但 监管 和 税收 


优惠 有 可 能 改变 这 种 情况 。 
欧洲 的 投资 额 /GDP 比 率 ( 见 图 4-3) 的 平均 值 稳定 在 0.3% 左 右 (1998~2002 年 为 0.28%) 。 尽 管 这 一 比率 的 含义 难以 阐释 (AN 
仍 有 相当 数量 的 投资 未 被 计 入 ， 且 GDP 作 为 比率 的 分 母 有 待 商 梭 ) ， 但 它 提供 了 进行 国家 间 比 较 的 基础 。 
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图 4-3 ”欧洲 私 幕 股 权 投 资 额 和 GDP 的 比率 


资料 来 源 ;: EVCA/PEREP Analytics, 2011. 


3. 私 募股 权 与 经 济 增长 


上 述 比较 往往 出 于 这 样 一 种 直觉 ， 即 认为 经 济 活力 、 增 长 能 力 和 应 变 能 力 同 私 慕 股权 活动 有 关 。 事 实 上 ， 经 济 的 推动 通过 : 


.研究 与 开发 ， 由 于 创业 投资 而 能 转换 为 产品 和 服务 〈 参 见 第 4.4.1 节 ) 。 大 学 是 许多 行业 的 创新 来 源 。Oskarsson&gSchlpfer (2008) 的 研究 表 
明 ， 苏 黎 世 瑞士 联邦 工学 院 (Swiss Federal Institute of Technology of Zurich, ETHZ) 10 年 间 已 经 培育 了 130 个 分 拆 公 司 。 这 些 公司 创 
造 了 900 个 工作 岗位 ， 产 生 了 4300 万 瑞士 法 郎 〈2690 万 欧元 ) 税 前 总 利润 ， 缴 纳 了 1800 万 瑞士 法 郎 (1120 万 欧元 ) 税收 。 投资 在 这 些 公司 的 累积 金 
额 为 1 .7 亿 瑞 士 法 郎 (1 .062 亿 欧元 )， 总 体内 部 收益 率 佑 计 在 43%。 n Mi 相 比 瑞士 的 其 他 创业 企业 ， 这 些 分 拆 公司 拥有 更 长 的 平均 寿 
命 、 吸引 了 更 多 的 资本 并 证 - 明 是 一 项 高 盘 利 的 投资 。 因此 ， 研发 支出 见 图 4-4) 在 未 来 经 济 增长 能 力 中 的 重要 地 位 总 是 被 不 断 强调 〈 见 图 4-5) 。 
Lerner ao a 出 ， 小 公司 在 创新 方面 表现 更 好 ， 是 因为 小 公 quit 吉 构 更 有 利于 创新 ， bai os 效率 低下 ， 以 及 新 公司 往往 选择 风险 
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图 4-4 美国 和 欧盟 的 研发 支出 比较 


资料 来 源 : EVCA (2009) . 
:同样 有 利于 宏观 经 济 和 行业 发 展 〈 特 别 是 对 于 杠杆 收购 ， 参 见 4.3 节 ) 。 
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图 4-5 ”美国 企业 投资 〈 占 GDP 百 分 比 ) 和 美国 创业 投资 指数 的 比较 
资料 来 源 : Crédit Suisse, Cambridge Associates (2011) . 
[1 美国 私 莫 股权 协会 (Private Equity Council) 的 一 项 研究 指出 ，2002 一 2005 年 期 间 ， 被 杠杆 收购 的 公司 的 净 工 作 岗 位 呈现 8.4% 的 增 
发。 总 的 来 说 ， 被 杠杆 收购 的 公司 的 工作 岗位 数量 增长 了 13.3%， 而 美国 经 济 这 一 数字 仅 为 5.5%。 对 于 造 业 ， 这 两 个 数字 分 别 是 到 1.4% 
和 -7.7%。 
[2] http:/ /finance.fortune.cnn.com/2012/11/16/dont-worry-twinkies-will-sutvive/, last accessed 30 December 2012. 


[3] http:/ /www.businessweek.com/atticles/2012-12-06 /how-much-is-a-twinkie-worth, lastaccessed 30 December 2012. 


4.1 创业 投资 : 为 公司 创立 提供 融资 


美国 历来 被 视 为 现代 创业 投资 的 发 源 地 ， 为 国外 的 潜在 投资 者 和 普通 合伙 人 提供 了 范本 ， 但 每 个 国家 都 发 展 出 了 自己 的 创业 投资 模 
式 。 


41.1 ”创业 投资 的 投资 目标 


创业 投资 是 一 些 特定 类 别 的 公司 创立 和 早期 发 展 的 主要 融资 提供 者 。 这 些 公司 承担 高 技术 风险 和 高 研发 支出 ， 并 通常 对 设备 、 知 识 
产权 和 固定 资产 进行 重大 投资 。 


在 大 多 数 欧洲 国家 ， 就 像 美国 一 样 ，“ 创 业 投 资 ” 成 了 生命 科学 和 信息 技术 的 同义词 。 逐 渐 地 ， 清 洁 技术 正成 为 另 一 个 重要 的 投资 
行业 ， 但 前 两 个 行业 仍 是 投资 的 主体 。 

不 过 ， 对 独立 基金 来 说 ， 投 资 机 会 无 所 不 在 。 事 实 上 ， 独 立 基金 还 远 不 足以 满足 欧洲 创业 企业 的 实际 需求 ， 特 别 是 在 中 东欧 ， 以 及 
对 于 生命 科学 和 信息 技术 行业 。 


创业 投资 者 以 及 中 小 型 杠杆 收购 通常 在 特定 的 文化 领域 内 表现 活跃 。 投 资 者 和 管理 团队 在 共同 的 文化 基础 上 进行 沟通 和 理解 ， 这 十 
分 重要 (The Economist, 2009b) 。 因 此 ， 文 化 类 型 ( 见 表 4-2) 也 会 影响 一 个 国家 的 投资 性 质 和 获得 融资 公司 的 类 型 。 


表 4-2 有 关 创 新 的 欧洲 社会 文化 环境 类 型 


僵化 型 社会 文化 环境 封闭 型 社会 文化 环境 强势 型 社会 文化 类 型 
捷克 共和 国 奥地利 比利时 
法 国 塞浦路斯 丹麦 
fa] AF) 德国 爱沙尼亚 
v. Pig v 希腊 分 兰 
拉脱维亚 西班牙 爱尔兰 
和 葡萄牙 意大利 卢 森 保 
rit v 马耳他 foj = 
波兰 瑞典 


斯 洛 文 尼 亚 
英国 
资料 来 源 : Europe Innova Synthesis Report 2008. 
1. 健 康 的 创业 投资 行业 所 需要 素 
支持 一 个 国家 创新 能 力 的 基本 要 素 有 三 个 : 对 基础 研究 的 支持 、 知 识 和 技术 转化 的 高 效 流程 、 在 创新 行业 创立 公司 的 有 利 环境 。 
EVCA (2010) 列 出 了 宏观 经 济 层面 上 有 助 于 增强 创业 投资 市 场 活力 的 几 个 因素 。 
(1) 目前 ， 打 破 欧 洲 股票 交易 所 的 割裂 状态 ， 这 一 问题 由 于 兼并 而 来 的 纽约 泛 欧 交易 所 (Euronext-NYSE) 以 及 欧洲 的 进一步 行 
动 (瑞士 证 券 交 易 所 -奥斯陆 证 券 交 易 所 ，SIX Swiss Stock Exchange-Oslo Stock Exchange) ， 而 得 到 部 分 改善 。 然 而 ， 证 券 交易 所 
的 情形 仍然 相当 割裂 ， 对 那些 有 发 展 潜力 的 创业 企业 的 泛 欧 上 市 仍 不 友好 。 
(2) 扩大 中 小 企业 税收 减免 范围 ， 这 在 欧洲 是 一 个 普遍 问题 。 
(3) 减少 创业 投资 中 国际 投资 的 障碍 。 
(4) 降低 创业 企业 的 行政 、 社 会 和 税收 负担 ( 见 图 4-6) ， 尤 其 要 采取 与 企业 情况 相 适 应 的 措施 。 这 类 措施 (如 法 国 的 研发 支出 退 
RBG!) 通过 推迟 特定 支出 的 税收 或 者 返还 特定 研发 支出 来 帮助 企业 。 但 是 ， 并 不 是 所 有 的 税收 优惠 都 是 有 效 和 正面 的 ， 有 时 也 可 能 
导致 激励 的 扭曲 和 道德 风险 。 站 
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图 4-6 2009 年 创业 企业 的 行政 负担 


注 : 0= 低 负担 ，6= 高 负担 。 
资料 来 源 : OECD (2011) . 


(5) 为 知识 产权 提供 高 效 、 清 晰 、 完 整 的 保护 体系 。 
(6) 修订 国际 会 计 准 则 以 适合 中 小 企业 。 该 措施 的 重要 性 在 于 理解 投资 者 和 领导 者 之 间 的 阅读 、 理 解 和 沟通 。 


(7) 修订 金融 风险 规则 。《 巴 塞 尔 协 议 工 》《 巴 塞 尔 协 议 豆 》《 欧 洲 偿付 能 力 法 案 I》 (European SolvencyIlDirective) 以 及 
其 他 一 些 规则 束缚 了 对 创业 投资 的 资产 配置 。 即 使 它们 是 在 超 国 家 层面 应 用 ， 这 些 规 则 也 可 以 在 国家 和 泛 欧 层面 进行 修改 和 调整 。 


(8) 整合 中 小 企业 资助 计划 的 商业 化 。 大 多 数 公 共 政 策 致 力 于 支持 研发 ， 但 商业 化 是 一 个 关键 因素 ， 必 须 给 予 支 持 。 来 自 现 有 企 
业 的 竞争 十 分 强劲 ， 因 此 ， 在 将 有 吸引 力 的 产品 商业 化 方面 ， 中 小 企业 需要 支持 。 


(9) 避免 采用 约束 和 限制 形式 的 公共 干预 ( 见 图 4-7) 。 这 符合 我 们 在 第 1 章 和 第 2 章 所 看 到 情况 。 这 一 点 的 影响 重大 : “活跃 在 法 
律 体系 运行 良好 的 国家 的 私 慕 股权 基金 的 平均 回报 倍数 ， 比 同类 型 、 同 年 成 立 的 基金 的 平均 值 高 19%， 而 活跃 在 其 他 国家 的 基金 的 倍数 
比 这 一 基准 低 49%” (Lerner，2009，P95) 。 
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图 4-7 启动 一 家 创业 企业 : 从 最 低 限 制 到 最 高 限制 的 国家 排行 (20104) 


ik: 0= 低 限制 ，6= 高 限制 
资料 来 源 : OECD (2011) . 


2. 创 业 : 抵制 与 神话 


对 创业 的 抵制 也 可 能 由 围绕 期 间 的 神话 所 造成 。Wadhwa (201101) 通过 回顾 事实 打破 了 其 中 一 些 神话 : 


科技 企业 家 是 经 验 丰富 的 管理 者 : 内 与 典型 的 美国 科技 企业 家 都 是 20 多 岁 这 一 说 法 相反 ， 杜 克 大 学 2009 年 对 549 名 企业 创始 人 进行 
调查 后 发 现 ， 其 年 龄 的 平均 数 和 中 位 数 是 40 岁 。50 岁 以 上 的 人 数 是 25 岁 以 下 的 两 售 ， 并 且 其 中 的 43.5% 有 两 个 或 两 个 以 上 孩子 。 


企业 家 。 只 有 25% 在 大 学 时 期 开始 创业 。 


成 功 与 高 等 教育 相关 : “大 学 辍学 者 ”神话 只 是 不 错 的 睡 前 故事 。 那 些 美国 出 生 的 工程 和 技术 企业 的 创始 人 往往 受过 良好 教育 。 平 
均 而 言 ， 大 学 毕业 生 所 创办 公司 的 销售 收入 和 员工 人 数 是 未 上 大 学 者 所 创办 公司 的 两 倍 。 出 人 意料 的 是 ， 就 读 名 牌 大 学 并 不 能 为 创业 提 
供 显著 优势 ， 重 要 的 是 学 位 。 


创业 投资 追随 创新 ， 不 是 “做 出 ”创新 : 仅 有 不 到 5% 的 创业 投资 会 进入 那些 承担 着 开发 创新 产品 风险 的 、 处 于 早期 阶段 的 公司 。 
“事实 是 创业 投资 追随 创新 。” 


Bradshaw (2012) 阐述 了 文化 抵制 ， 比 较 了 美国 式 态度 (拥抱 风险 ,渴望 不 断 成 长 和 壮大 ) 和 英国 式 态 度 (谨慎 管理 现金 ， 尽 可 
能 避免 下 行 趋势 ， 将 成 功 目 标 限制 在 可 实现 的 范围 内 ) 。 这 种 说 法 常常 听 到 ， 几 乎 已 经 成 为 一 种 根深 蒂 固 的 集体 认同 。 然 而 ， 事 实 可 能 
并 非 如 此 。Needleman (2012) 指出 ， 美 国 的 创业 在 2011 年 已 经 下 降 ， 而 在 2008 年 、2009 年 和 2010 年 也 只 上 升 了 很 小 的 百分点 。 


3. 美 国 创业 投资 模式 及 其 结果 

然而 ， 现 实 可 能 充满 困难 。 

美国 经 济 确实 得 益 于 特有 的 长 处 ， 但 想当然 地 认为 成 功 的 道路 只 有 一 条 ，“ 一 飞 冲天 ”是 标准 做 法 ， 则 容易 产生 误导 。 

Surowiecki (2011) 指出 ,美国 在 培育 创业 企业 方面 的 成 功 ， 部 分 来 自 于 “敢于 冒险 的 客户 ” (包括 个 人 和 企业 ) 。 美 国人 随时 
准备 接受 新 技术 ， 愿 意 成 为 各 种 beta 版 本 的 试用 者 ， 这 使 得 美国 经 济 拥有 生产 力 上 的 优势 : “从 这 个 意义 上 而 言 ， (RB) 创新 文化 依 
靠 消费 者 和 依靠 企业 家 一 样 多 ”。 尽 管 这 对 于 B2C 创 新 和 消费 电子 产品 是 成 立 的 ， 但 未 必 适 用 于 B2B 创 新 ， 特 别 是 涉及 基础 设施 和 标 


准 。 美 国 在 处 理 手 机 的 多 种 标准 制定 方面 ， 落 后 于 日 本 和 欧洲 ， 在 互联 网 宽带 应 用 和 光纤 到 户 方面 ， 落 后 于 韩国 和 欧洲 。 美 国有 很 长 一 
段 时 间 都 忽略 了 短信 、 移 动 即时 通信 和 其 他 消费 电子 产品 创新 。 


实际 上 ， 成 功 创业 有 很 多 模式 。 一 种 模式 是 启动 “精益 企业 ”，D] 只 需要 有 限 的 资本 消耗 ， 此 时 ， 大 规模 的 创业 投资 基金 反而 会 形 
成 不 良 结构 。 这 会 激励 小 型 创业 企业 ， 当 以 0.5 亿 ~1.5 亿 美元 的 价格 出 售 给 并 购买 家 时 ， 获 利 颇 丰 。 “一 飞 冲 天 ” 则 需要 高 额 投 资 ， 从 
而 也 需要 首次 公开 发 行 或 大 型 收购 以 获得 投资 收益 。 


事实 上 ， 美 国 创业 投资 模式 有 时 会 被 描述 为 “不 完美 的 ”， 这 是 因为 似乎 只 有 一 种 创业 投资 模式 “赢家 通 吃 ”。 估 值 以 及 投资 
金额 ( 见 表 4-3) 反映 了 这 种 期 望 ， 因 此 使 得 任何 接近 第 一 的 努力 付 之 东 流 [o (参见 第 4.1.4.2 节 和 Knowledge@Wharton，2010) 。 


表 4-3 2012 年 美国 最 大 的 15 个 创业 投资 项 目 (单位 : 百 万 美元 ) 


公司 名 称 金额 业务 


Fisker Automotive 271.3 汽车 

Square Trade 238 AF OPE DIE 

Square 200 SON sc] 

Drilling Info 166.2 石油 和 天 然 气 商业 智能 平台 
Sapphire Energy 139 生物 燃料 

Box 125 云 储 存 与 协作 

Fab 117 社会 化 购物 

Harvest Power 112 有 机 肥料 

Elevance Renewable Sciences 104.3 生物 特种 化 学 品 和 生物 燃料 
Donuts 100 互联 网 域名 注册 

Bloom energy 100 绿色 燃料 电池 

Pinterest 100 社交 网 络 

Castlight Health 100 医疗 数据 提供 

GitHub 99.5 开发 人 员 的 社区 编码 工具 
ConforMIS 89 治疗 关节 炎 和 关节 损伤 的 医疗 设备 


资料 来 源 : VentureBeat, 2012. 
4. 创 业 投 资 的 以 色 列 模式 


Bloch、Kolodny 和 Maor (2012) 指出 ，2003~2011 年 ， 创 业 投资 机 构 向 以 色 列 的 高 科技 企业 投资 了 110 亿 美元 ， 欧 洲 是 450 亿 美 
元 ， 中 国 是 260 亿 美元 ， 印 度 是 70 亿 美元 。 作 者 认为 ，“ 以 色 列 获得 了 远 超过 其 技术 能 力 的 投资 。 以 色 列 是 一 个 小 型 的 、 高 度 网 络 化 的 
国家 ， 受 教育 工人 高 度 集中 ， 跨 学 科技 能 十 分 普及 ， 大 多 数 工 人 都 掌握 多 门 语言 。” 这 是 创业 投资 集群 特定 模式 的 一 个 很 好 例子 ， 并 且 
越 来 越 显现 出 示范 作用 。 


在 以 色 列 ， 创 业 企业 融资 和 军事 技术 开发 密切 相关 。Gladwell (2011， 引 用 Dima Adamsky) 通过 采用 “军事 革命 ” (RMA) 的 
例子 来 阐述 国家 如 何 采 用 创新 ，RMA “是 指 军队 结合 数字 时 代 工 具 完 成 自身 转型 的 道路 ”。Gladwell 说 道 ，“Adamsky 一 开始 就 认为 
不 可 能 确定 谁 发 明了 RMA。 设 想 数字 技术 将 如 何 改变 战争 的 第 一 个 人 ， 是 20 世 纪 70 年 代 苏 联 的 一 位 知识 分 子 兼 高 级 军事 干部 。 第 一 个 
提出 高 科技 体系 的 国家 是 美国 。 第 一 个 运用 的 国家 是 以 色 列 ， 在 1982 年 与 叙利亚 空军 的 冲突 中 .“ 


这 其 中 运用 的 互联 网 技术 分 别 由 美国 (互联 网 协议 ) 和 欧洲 (万 维 网) 发 明 ， 后 来 被 美国 、 欧 洲 和 以 色 列 的 创业 企业 投入 应 用 。 


Gladwell 指 出 ，“ 这 实际 上 是 三 个 革命 ， 而 不 是 一 个 ，Adamsky 的 观点 是 ， 这 三 个 革命 有 必要 加 以 区 分 ， 各 自 利用 了 不 同 的 技术 
和 环境 。 苏 联 拥 有 强大 的 高 度 集权 的 军事 官僚 机 构 ， 以 及 悠久 的 理论 分 析 传 统 。 但 它们 并 没有 采取 实际 行动 ， 因 为 拥有 强大 的 智力 传统 
的 高 度 集权 军事 官僚 机 构 ， 在 言行 一 致 方面 做 得 不 好 。 ”这 一 论证 适用 于 大 量 创新 ， 无 论 是 来 自 公共 研 究 中 心 (如 欧洲 核子 研究 组 织 
或 是 私人 研究 中 心 (如 施乐 帕克 研究 中 心 ) 。 

何 种 创业 投资 模式 适用 于 这 种 创新 环境 呢 (主要 指 欧洲 大 陆 、 俄 罗斯 和 日 本 ) ? Darcy, Kreamer- 
Eis, Debande&Guellec (2009) 试图 回答 这 个 问题 ， 阔 述 了 技术 从 公共 机 构 转换 由 到 私人 部 门 的 必需 条 件 。 他 们 主要 阅 述 了 三 项 措 
We: 分 拆 (但 并 不 适合 欧洲 尤其 是 公共 研究 实验 室 的 风险 厌恶 文化 ) 、 大 学 和 私人 部 门 的 合作 (至 今 仍 没有 被 广泛 采用 ) ， 以 及 专利 授 
权 (看 上 去 很 有 前 景 ， 但 缺少 匹配 供需 的 平台 ) 。 


Gladwell 继 续 指出 ， 美 国 拥有 一 种 分 散 的 、 自 下 而 上 的 创业 文化 ， 历 来 就 具有 依靠 技术 解决 问题 的 强烈 导向 。 正 是 由 于 军事 和 高 科 
技 产业 的 密切 联系 ， 美 国 能 完成 这 种 技术 应 用 就 不 足 为 奇 了 。 


最 后 ，“ 以 色 列 的 军事 文化 是 在 资源 紧缺 、 威 胁 不 断 的 背景 下 孕育 而 生 的 ， 因 此 它们 变 得 非常 的 即兴 和 有 创造 性 。” 然 而 ，“ 正 如 
Adamsky 所 指出 的 ， 这 种 建立 在 紧急 的 、 短 期 性 上 的 “灭火 式 ” 军 事 ， 在 反思 理论 上 不 可 能 出 色 ” (Gladwell, 2011) 。 


这 就 解释 了 在 西欧 可 以 说 是 长 期 的 宏观 经 济 危机 ， 以 及 在 更 近 的 美国 2007 年 后 的 危机 背景 下 ， 为 什么 以 色 列 的 “创新 模式 ”被 推 
崇 、 但 同时 又 很 难 总 结 并 应 用 到 这 些 国家 的 经 济 中 去 。 


5. 创 业 投资 的 欧洲 新 兴 模 式 


欧洲 的 增长 模式 与 其 多 样 化 的 货币 、 语 言 、 法 律 、 商 业 实践 和 文化 紧密 相连 。 欧 洲 创业 企业 的 逐步 发 展 与 拥有 广阔 大 陆 市 场 的 美国 
不 同 ， 这 值得 分 析 。 

有 Skype 这 样 的 例外 存在 ， 并 不 能 由 此 否定 如 下 结论 : 如 果 一 个 商业 模式 是 有 效 的 ， 就 会 在 其 他 国家 被 复制 ， 会 有 多 家 企业 在 欧洲 
市 场 共 存 ， 从 而 形成 一 种 健康 而 持久 的 竞争 (美国 市 场 可 能 缺少 这 类 竞争 ， 并 由 此 造成 了 后 果 [8]) 。 

欧洲 有 谷歌 的 竞争 者 (俄罗斯 的 Yandex) 、eBay 的 竞争 者 (德语 国家 的 Ricardo) 、 雅 虎 的 竞争 者 (法国 的 Wanadoo， 德 国 的 


Gmx) 和 LinkedIn 的 竞争 者 (德国 的 Xing， 法 国 的 Viadeo) 。 低 估 这 些 成 功 会 忽略 来 自 这 些 创业 企业 的 经 验 ， 这 些 公司 利用 了 不 同 的 
技能 ， 并 可 能 确实 比 起 美国 对 手 活 得 更 久 。 


这 些 主动 行为 的 一 个 可 靠 结论 是 “质量 ”， 心 理学 家 西门 顿 (Simonton) 指出 ， 是 “一 个 数量 的 概率 函数 ”。 丁 门 顿 的 观点 是 ， 
创造 中 不 存在 简洁 和 高 效 ，“ 成 功 越 多 ， 失 败 也 越 多 ” (Gladwell, 2011) 。 


因此 ， 还 没有 任何 欧洲 创业 投资 模式 ， 但 各 个 国家 做 法 可 能 会 形成 一 个 融合 模式 。 在 英国 ， 创 业 投资 形成 围绕 集群 的 结构 ， 一 流 大 
学 成 为 创新 的 核心 。 在 法 国 ， 免 税政 策 使 某 些 行业 获得 优先 权 。 瑞 士 的 创业 投资 又 尤其 独特 : 公司 创业 投资 是 创业 企业 的 主要 融资 来 
源 。 


也 许可 以 从 利用 以 色 列 的 潜力 开始 ， 因 为 其 精益 创业 企业 适合 小 市 场 并 有 国际 潜力 。 这 是 Bloch，Kolodny&Maor (2012) 的 建 
议 ， 尤 其 是 在 半导体 、 电 信 、 医 疗 设备 、 水 处 理 和 农业 等 行业 ， 当 欧洲 与 以 色 列 的 创业 企业 合作 时 ， 这 些 行业 拥有 可 开发 和 利用 的 长 


Bloch，Kolodny&Maor (2012) 强调 的 模式 是 : 


典型 的 合伙 企业 以 分 担 风险 和 共享 资源 ; 
投资 于 本 地 创业 企业 ; 
“设立 公司 创业 投资 部 门 ; 

:在 以 色 列 建立 企业 孵化 器 ; 
:建立 本 地 研发 中 心 ; 
:收购 本 地 创业 企业 。 


这 六 项 举措 实际 上 是 学 习 创 新 并 适应 本 地 条 件 的 方法 ， 同 时 可 以 作为 其 他 创业 投资 模式 的 范本 。 
6 .创业 投资 的 其 他 “模式 ”: 智利 的 做 法 


从 建立 创业 投资 行业 的 不 同 做 法 中 可 以 看 出 ， 其 成 本 高 昂 ， 并 需要 长 期 承诺 和 大 量 资金 ， 以 及 创新 领域 和 风险 投资 行业 的 诸多 参与 
者 之 间 的 合作 。 


这 些 努 力 (无 论 成 功 还 是 失败 ) 的 溢出 效应 ， 事 实 上 是 建立 创业 投资 生态 系统 的 一 部 分 。 经 济 学 家 将 这 种 效应 称 为 外 部 性 ， 这 种 外 
部 性 会 不 断 累 积 并 改造 周围 环境 ， 近 似 创业 投资 集群 的 现象 就 会 逐渐 出 现 。 有 些 国家 ， 如 智利 (The Economist，2012a) ， 已 经 开始 
努力 吸引 那些 被 美国 拒绝 (由 于 严格 的 签证 政策 ) 的 移民 企业 家 。 


“创业 智利 ”挑选 有 潜力 的 创业 企业 ， 提 供 大约 4 万 美元 和 一 年 签证 。 自 2010 年 以 来 ， 已 经 有 来 自 37 个 国家 的 约 500 家 企业 和 900 
名 企业 家 获得 了 这 一 支持 。 目 标 是 到 2013 年 年 底 累计 支持 1000 家 企业 。 目 前 ， 这 一 计划 得 到 广泛 关注 ， 但 能 否 建 成 自我 维持 的 创业 投 


资 行业 ， 特 别 是 能 否 推动 当地 国民 开始 创业 呢 ? 


至 少 ， 文 化 环境 开始 改变 ， 公 司 更 多 地 采用 种 子 融 资 ， 大 学 开始 探索 设立 创新 中 心 ， 报 纸 更 多 地 报道 创业 企业 ， 最 重要 的 是 ， 本 地 
企业 家 有 了 更 多 的 经 验 和 技能 的 分 享 和 培训 。 


正如 The Economist (2012a) 所 指出 的 ， 虽然 智利 仍然 需要 更 多 的 创业 投资 家 、 更 多 的 创新 企业 家 ， 但 更 令 人 担忧 的 是 一 一 将 智 
利 这 一 平台 转变 成 为 下 一 个 硅谷 的 想法 。 行 政 负担 、 僵 化 的 官僚 主义 和 惩罚 性 的 破产 制度 的 也 在 削弱 “创业 智利 ”的 努力 。 


总 之 ， 如 果 能 像 新 加 坡 一 样 坚持 ， 智 利 的 举措 是 可 能 成 功 的 (硅谷 的 建造 历时 30 年 ) 。 只 要 坚持 ，“ 当 你 在 足够 宽广 的 平台 拥有 一 

群 聪 明 人 时 ， 你 总 能 从 中 获 益 ，” 微 软 前 高 管内 森 - 麦 沃 尔 德 (Nathan Myhrvold) 说 道 ，“ 只 有 当 你 选择 从 成 功 的 角度 去 评价 它 ， 它 

会 是 你 可 能 得 到 的 最 好 的 投资 之 一 …… 创 新 不 是 一 件 中 规 中 和 矩 的 事 ， 肯 定 会 有 你 没 想 到 的 点 子 ， 但 是 这 场 游戏 的 意义 并 不 在 此 。 这 场 
游戏 的 意义 在 于 你 得 到 了 什么 ， 而 不 是 你 漏 掉 了 什么 。” (Gladwell, 2011) 。 


The Economist (2012c) 提 到 ，“ 经 济 理论 认为 有 四 个 主要 原因 可 以 解释 为 什么 同一 行业 的 企业 最 终 会 集中 到 同一 个 地 方 。 第 
一 ， 有 些 可 能 依赖 自然 资源 .….. 第 二 ， 企 业 的 集中 会 汇聚 专业 技能 人 才 ， 从 而 对 工人 和 雇主 都 有 利 .….. 第 三 ， 提 供 专 用 投入 的 附属 行业 也 
会 兴起 .…… 第 四 ， 许 多 创意 会 从 一 个 企业 蔓延 到 另 一 个 企业 。 " 


Wilson (2012) 解释 说 ， 大 部 分 有 潜力 的 集群 (如 印度 的 班加罗尔 、 上 海 的 高 科技 中 心 、 首 尔 的 数字 媒体 城 ) 从 未 实现 它们 的 目 
im: “大 多 数 集群 建设 只 关注 一 两 个 要 素 .….. 由 于 没有 持续 累积 的 一 系列 创新 ， 从 而 不 能 有 所 成 效 。 要 产生 层出不穷 的 突破 性 技术 发 
展 ,创新 必须 植 根 于 长 期 的 社会 机 制 和 网 络 中 。 四 个 不 同 部 门 必须 要 联系 在 一 起 : 政府 、 企 业 、 民 间 团 体 ( 非 营利 组 织 ) 和 学 术 界 。 
”这 种 环境 就 不 再 需要 页 运气 的 巧合 : 创新 的 火花 会 不 断 涌现 。 


Wilson 认 为 ， 下 面 三 项 措施 对 支持 这 四 个 部 门 的 合作 至 关 重 要 ， 分 别 表述 如 下 。 
(1) 构建 比 以 往 更 丰富 、 更 多 样 化 、 更 审慎 的 跨行 业 网 络 。 


(2 


— 


领导 者 必须 持续 改进 组 织 ， 构 建 创新 环境 ， 调 整 激励 政策 和 组 织 结构 以 奖励 创新 和 合作 。 


(3 


— 


领导 者 应 该 投资 于 有 潜力 和 创造 力 的 人 ， 吸 引 、 留 住 这 些 能 孕育 一 系列 创新 的 人 ， 并 赋予 他 们 以 权力 。 


最 后 一 个 建议 实际 上 是 “创业 智利 ”的 关键 点 。 这 个 文化 、 语 言 和 宗教 都 很 单一 的 国家 能 够 留 住 并 赋予 这 些 人 权利 吗 ? 这 意味 着 当 
地 居民 间 的 严重 摩擦 (因为 这 里 通常 拒绝 差异 ) ， 以 及 需要 付出 巨大 努力 ， 来 为 这 个 地 理 上 孤立 、 沿 着 安第斯 山脉 延伸 的 1800 万 人 口 的 
国家 ， 创 造 一 个 多 文化 、 多 语言 的 丰富 环境 。 在 能 够 赶 上 硅谷 和 以 色 列 的 潜在 中 心 名 单 上 ，The Economist (2012c) 提 到 了 纽约 、 伦 
敦 和 柏林 。 因 为 这 些 中 心 更 大 更 有 活力 ， 因 此 对 年 轻 人 更 具 吸 引力 。 同 时 它们 还 拥有 更 丰富 的 产业 基础 以 及 更 多 的 技能 储备 可 供 公司 利 
用 。 


412 参与 者 和 结构 
1. 种 子 融资 还 是 自力 更 生 


根据 Monitor Group (2010) ，52% 的 创业 者 表示 高 成 长 公司 能 获得 足够 的 资本 ,但 只 有 31% 的 创业 者 表示 启动 公司 时 能 获得 足 
够 资本 。EVCA (2002) 的 研究 表明 ，95% 的 被 调查 的 创业 者 表示 如 果 没 有 创业 投资 不 可 能 启动 他 们 的 公司 (或 者 他 们 会 成 长 得 更 加 
缓慢 ) 。60% 的 创业 者 甚至 表示 ， 如 果 没有 创业 投资 ， 他 们 的 企业 根本 不 会 存在 。 

创业 企业 的 资本 来 源 十 分 有 限 ( 见 表 4-4) 。 大 多 数 创业 者 的 资金 来 自 于 他 们 自己 的 储蓄 、 他 们 的 朋友 和 家 人 以 及 他 们 的 社交 图。 
只 有 在 他 们 证 明了 达到 关键 里 程 碑 的 一 定 能 力 后 ， 潜 在 融资 支持 的 圈子 才 会 扩大 。 


表 4-4 股权 资本 的 来 源 


私人 企业 的 资本 来 源 初创 阶段 成 长 阶段 


创始 人 自 有 储蓄 是 可 能 
朋友 和 家 人 是 是 
天 使 投资 者 (富裕 个 人 ) 是 可 能 
专业 创业 投资 者 是 是 
小 企业 投资 公司 ( 仅 美 国 ) 可 能 是 
企业 f 可 能 
员工 持 股 计划 f 可 能 
股票 公开 发 行 e 是 
个 人 和 商业 协会 可 能 可 能 
( 续 ) 
私人 企业 的 资本 来 源 初创 阶段 成 长 阶段 
商业 银行 (债务) n 是 
储 贷 机 构 (债务 ， 仅 美国 ) f$ 可 能 
人 寿 保 险 公 司 (iS) f 可 能 
商业 信贷 公司 (债务 ) 否 是 
保 理 商 〈 债 务 ) f 是 
租赁 公司 (债务 ) 可 能 是 
公共 计划 、 研 发 计划 可 能 可 能 
税收 庇护 可 能 可 能 
基金 会 可 能 可 能 
供应 商 融 资 可 能 可 能 


资料 来 源 : Yale School of Management, Author. 


因此 ， 创 业 企业 往往 是 分 阶段 融资 ， 因 为 这 有 助 于 将 融资 金额 分 成 更 小 部 分 ， 从 而 减少 创业 者 由 于 融资 所 导致 的 所有 权 稀 释 ( 见 表 
4-5) 。 


表 4-5 典型 信息 技术 企业 的 融资 步骤 


新 投资 者 投资 后 估 值 ”创始 人 ”创始 人 价值 


inis SOEN quM 持 股 比例 (美元 ) ” 持 股 比例 (Æ) 
企业 成 立 25 000 创始 人 100% 25000 100% 25 000 
产品 研发 75000 家 人 35% 215000 65% 140 000 
产品 测试 150 000 朋友 1596 1000000 55% 550 000 
产品 上 市 300 000 天 使 投资 者 1096 3000000 50% 1 500 000 
扩张 轮 次 2 000 000 风险 投资 机 构 3396 6000000 33% 2 000 000 
后 期 轮 次 5000000 风险 投资 机 构 群 ”25% ^ 20000000 25% 4 000 000 
上 市 〈 首 次 公开 发 行 ) 10000000 公众 30% 50000000 2096 10 000 000 


资料 来 源 : Yale School of Management, Author. 


2. 自 力 更 生 


正如 Karbasfrooshan (2012) 所 述 ， 自 力 更 生 ( 即 创业 者 自我 融资 在 保持 控制 权 和 所 有 权 方 面 很 有 吸引 力 。 然 而 ， 放 弃 企业 的 
一 部 分 股权 (甚至 最 终 放弃 控制 权 ) ， “有望 使 另 一 种 价值 创造 成 为 现实 : 你 必须 确保 其 他 人 希望 看 到 你 的 成 功 和 繁荣 ， 而 要 做 到 这 一 
点 的 唯一 办 法 是 拿 出 股权 。 正 如 约翰 : 杜 尔 (John Doerr) 说 的 : “没有 冲突 ， 就 没有 利益 。” ”在 这 方面 ， 董 事 会 会 对 艰难 决策 有 所 
帮助 。 


只 有 少量 现金 也 会 “迫使 创业 者 直面 问题 并 找到 真正 的 解决 方案 ”。 然 而 ， 却 没有 应 对 障碍 (无 论 是 困境 还 是 超 预期 的 更 快 成 长 ) 
的 调整 空间 。 创 业者 永远 在 融资 的 事实 (只 筹集 了 太 少 ， 甚 至 没有 资金 来 启动 公司 ) ， 也 意味 着 他 们 一 直 被 分 心 。 


声誉 也 是 一 个 问题 ， 没 有 融 到 资金 可 能 会 伤害 企业 : “自力 更 生 就 创建 了 大 公司 会 让 你 得 分 ， 但 如 果 在 运营 小 企业 时 你 没有 接受 过 
创业 投资 ， 却 不 会 让 你 得 分 ， 即 使 99.9% 的 创业 投资 支持 公司 如 果 没有 获得 风险 投资 ， 不 会 比 你 的 公司 存续 时 间 长 。” 


3. 种 子 融 资 


不 幸 的 是 ， 种 子 投资 是 最 不 被 看 好 的 投资 领域 之 一 ， 因 为 企业 的 成 活 率 相当 低 ， 且 通常 要 5 年 以 上 才 会 产生 回报 。 与 美国 相 比 ， 欧 
洲 为 成 长 提供 了 不 同 机 会 ， 这 对 新 兴 企 业 产 生 了 影响 。 在 欧洲 ， 创 新 的 应 用 一 开始 往往 非常 缓慢 ， 但 增 速 很 快 ， 有 了 时 还 会 超过 美国 , 例 
如 手机 和 互联 网 宽带 。 这 就 解释 了 为 什么 种 子 投资 需要 更 长 的 时 间 才 能 退出 。 这 里 有 可 供 政治 和 经 济 试验 的 广阔 领域 。 


有 些 国家 尝试 将 特定 的 关键 要 素 集中 于 “校园 ” (英国 ) 、“ 科 技 园 ” (瑞士 ) 和 “竞争 中 心 ” (ples de compétence, 法 
国 ) ， 试 图 复制 波士顿 和 硅谷 的 集群 。 这 些 关键 要 素 通 常 是 知识 来 源 (牛津 、 剑 桥 、 苏 黎 世 瑞士 联邦 工学 院 、 洛 又 理工 大 学 、 斯 坦 福 、 
哈佛 ) 、 完 善 的 基础 设施 、 合 格 且 多 样 化 的 人 力 资源 池 、 合 格 且 经 验 丰富 的 资本 池 以 及 企业 家 精神 (参见 第 1 章 和 第 2 章 ， 以 进一步 理解 
这 些 因 素 的 重要 性 ) 。 

根据 Lerner (2009) 的 调查 ，“ 平 均 而 言 ， 在 激励 专利 发 明 上 的 效果 ，1 美 元 创业 投资 比 1 美元 传统 企业 研发 大 3~4 倍 ” (P62) 。 
被 调查 的 企业 在 资本 注入 后 ， 平 均 创 造 46 个 工作 岗位 。 


4.1.2.1. 天 使 投资 者 和 众 筹 


如 果 创业 投资 为 创新 型 创业 企业 提供 融资 ， 天 使 投资 者 则 被 认为 是 种 子 投资 的 关键 要 素 。 如 图 4-8 所 示 ， 天 使 投资 者 在 创业 投资 的 
融资 轮 次 中 占 20%。 如 果 没 有 天 使 投资 者 ， 许 多 创业 投资 基金 的 投资 机 会 根本 不 会 存在 。 


天 使 投资 者 /种 子 其 


四 系列 A/ 第 1 轮 
四 系列 B/ 第 2 轮 
四 系列 C/ 第 3 轮 

54 轮 及 以 后 


国 系 列 D/ Ff 
是 不 特定 轮 次 
是 创业 贷款 
m [EL Hc fub 
拨款 
m JA IK VOR /扩张 期 
私募 股权 投资 上 市 公司 (PIPE) 


图 4-8 ”2012 年 不 同 阶段 创业 投资 交易 明细 (截至 2012 年 9 月 ) 


资料 来 源 ，Preqin (2012) . 


种 子 投资 非常 重要 ， 因 为 它 塑 造 了 未 来 企业 。 如 图 4-9 所 示 ， 投 资金 额 近年 来 有 所 回升 。 这 是 一 个 好 消息 ， 因 为 资金 缺乏 会 直接 威 
胁 创业 融资 价值 链 (可 蔡 代 的 是 自力 更 生 ， 见 上 文 ) 。 


0 
LEE EGET, 
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 
@ 交 易 数 量 。 -总 交易 价值 ( 百 万 美元 ) YTD 


图 4-9 ”天 使 投资 和 种 子 期 创业 投资 交易 的 数量 和 总 价值 (2009 年 第 1 季度 至 2012 年 第 3 季度 ) 
资料 来 源 : Pregin (2012) . 
但 不 容 过 分 乐观 的 是 ，2012 年 这 些 投资 的 84% 是 在 信息 技术 行业 ， 只 有 69%6 在 医疗 健康 行业 ，29%6 在 清洁 技术 行业 ， 剩 下 的 8% 在 其 
他 行业 ， 如 图 4-10 所 示 。 这 种 对 信息 技术 强烈 偏好 的 原因 ， 可 能 是 因为 最 近 的 财富 创造 基本 都 发 生 在 这 个 行业 。 所 以 ， 天 使 投资 者 偏好 
这 个 行业 ， 是 因为 他 们 更 了 解 这 个 行业 。 信 息 技术 的 机 会 也 可 能 更 多 ， 并 且 这 个 市 场 也 比 其 他 市 场 更 适合 高 风险 、 高 收益 的 投资 。 
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图 4-10 2012 年 不 同行 业 天 使 投资 和 种 子 期 创业 投资 交易 的 数量 和 总 价值 (截至 2012 年 9 月 ) 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 


尽管 如 此 ， 如 果 这 些 统计 数据 是 接近 现实 的 ， 这 一 情形 就 令 人 担忧 ， 因 为 这 意味 着 ,其 他 行业 的 创新 是 由 企业 自身 或 者 说 自力 更 生 


所 驱动 。 这 对 其 他 行业 的 成 长 和 创新 (特别 是 破坏 性 创新 ) 并 不 是 一 个 好 兆头 。 
1. 天 使 投资 者 


天 使 投资 者 是 从 创意 、 商 业 计划 到 小 企业 出 现 的 催化 剂 。 天 使 投资 者 帮助 创业 者 构建 他 们 的 创意 ， 专 业 地 开发 这 些 创 意 ， 聚 集 初 始 
资本 和 关键 的 人 力 资源 ， 以 及 寻找 早期 商业 合作 伙伴 。 从 这 个 意义 上 来 说 ， 天 使 投资 者 最 接近 创业 投资 的 原意 : “盈利 是 努力 的 目 
的 ….. 但 不 是 (创业 投资 ) 机 构 的 首要 目的 。 相 反 ， 它 们 被 描述 为 过 程 的 必然 组 成 部 分 ” (Lerner, 2009, P37) , 


天 使 投资 者 通常 曾 是 企业 家 或 管理 者 ， 现 在 是 高 净值 个 人 。 如 图 4-11 所 示 ， 天 使 投资 者 基本 上 是 一 种 “美国 现象 ”。 他 们 是 健康 的 
创业 投资 行业 所 必需 的 。 美 国 和 法 国 等 有 些 国家 已 经 认识 到 天 使 投资 者 重要 性 ， 对 于 他 们 投资 于 (或 再 投资 于 ) 非 上 市 公司 给 予 特别 的 
税收 减免 。[10l 
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图 4-11 不 同 地 区 天 使 投资 和 种 子 期 


创业 投资 交易 的 比例 : 2009~2012 年 (截至 2012 年 9 月 ) 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 


根据 美国 新 罕 布 什 尔 大 学 创业 研究 中 心 II1] (Center for Venture Research) 的 统计 ， 在 美国 ， 天 使 投资 者 每 年 平均 投资 220 亿 
~230 亿 美元 (2012 年 上 半年 为 92 亿 美元 ， 比 上 年 同期 投资 金额 增长 3.1%， 交 易 数量 增长 3.7%) 。2011 年 ，318500 个 天 使 投资 者 向 
66230 家 企业 投资 225 亿 美元 ( 比 上 年 同期 投资 额 增 长 12.19%， 交 易 数量 增长 7.3%，Alspach，2011) 。 


交易 的 平均 规模 大 约 在 30 万 ~35 万 美元 (2011 年 平均 为 33.8 万 美元 ) 。 实 际 上 ， 大 多 数 创业 企业 资本 需求 的 金额 并 不 大 ( 见 表 4- 
6) 。 


表 4-6 创业 企业 资本 需求 的 平均 金额 


金额 (美元 ) 比例 
‘PF 10 000 29% 
10 000 ~ 25 000 26% 
26 000 ~ 100 000 19% 
101 000 ~ 500 000 17% 
500 000 ~ 1 000 000 50, 
Hawt 1 000 000 4% 


=a 


资料 来 源 : Yale School of Management. 


2011 年 天 使 投资 者 的 退出 ，249% 是 由 于 破产 ，549% 是 由 于 兼并 与 收购 。 投 资 的 行业 有 软件 (23%) 、 医 疗 健康 与 医疗 设备 
(19%) 、 工 业 和 能 源 (13%) 、 生 物 技 术 (13%) 、 信 息 技术 服务 (7%) 和 媒体 (5%) 。40% 的 投资 在 种 子 期 和 早期 轮 次 (2010 年 
733196) 。 


2. 股 权 众 筹 : 不 是 一 个 好 主意 


散户 投资 市 场 、 互 联网 和 种 子 投资 的 结合 点 就 是 众 筹 。 互 联网 平台 的 出 现 帮助 匹配 的 创业 企业 (通常 在 种 子 期 ) 向 个 人 融资 和 /或 
出 售 最 早 的 产品 。2012 年 4 月 美国 《创业 企业 融资 法 案 》 (Jumpstart Our Business Startups Act) 投票 通过 ， 这 一 概念 得 到 推动 。 将 
创业 企业 配售 给 私人 的 股份 转向 面向 公众 的 大 众 营销 概念 通过 这 一 法 案 得 到 了 有 效 合法 化 (通过 捐赠 、 奖 励 和 租借 获得 的 股份 符合 此 规 
XE) 。 美 国 证 券 交易 协会 (SEC) 仍 需 发 布 指引 来 落实 这 一 法 律 (Chasan, 2012). 


虽然 众 筹 被 创业 者 (他 们 从 中 看 到 了 廉价 而 唾 手 可 得 的 融资 来 源 ) 、 个 人 (他们 幻想 通过 这 些 平台 投资 到 下 一 个 Google 或 
Facebook) 和 政治 家 (看 到 了 不 用 处 理 税收 和 天 使 投资 者 地 位 等 难题 就 能 解决 种 子 期 融资 缺口 的 方法 ) 高 度 赞赏 ,但 它 可 能 并 不 像 看 
上 去 那么 理想 。 


第 一 ， 因 为 这 是 一 种 “傻瓜 股权 ”。 天 使 投资 者 所 创造 价值 的 大 部 分 (Kerr, Lerner&Schoar, 2011) 来 自 于 对 企业 的 参与 ， 既 
通过 提供 建议 、 专 业 知识 和 社交 网 络 ， 也 通过 控制 公司 的 管理 层 ， 有 时 甚至 会 补充 甚至 替换 。 而 众 筹 平台 并 不 向 创业 企业 派 遗 董事 会 成 
员 ， 实 际 上 也 没有 赋予 大 众 投资 者 任何 投资 条 款 的 谈判 、 投 资 的 有 效 监控 以 及 采取 行动 的 权利 。 

第 二 ， 因 为 众 筹 给 人 一 种 错觉 ， 即 认为 投资 是 既 便宜 又 容易 、 还 可 以 获得 巨大 回报 。 这 就 和 玩 彩票 一 样 ， 但 玩 彩票 不 是 投资 ， 尽 管 
风险 很 高 (参见 Davidoff，2012b) 。 实 际 上 ， 年 度 会 员 大 会 的 召开 、 对 法 律 信函 及 手续 的 处 理会 在 邮寄 和 组 织 的 过 程 中 ， 消 耗 从 大 众 
投资 者 所 筹资 金 的 很 大 一 部 分 。 投 资 需要 费时 而 昂贵 的 尽职 调查 ， 进 而 才能 在 充分 知情 的 条 件 下 做 出 决定 。 天 使 投资 者 必须 经 历 这 一 痛 
苦 流 程 才 能 通过 谈判 争取 自己 的 权利 (但 也 不 总 是 能 达到 预期 结果 ， 参 见 The Founding Member, 201102) , 


第 三 ， 法 规 之 所 以 至 今 一 直 保护 散户 投资 者 ， 并 且 还 加 强 这 种 保护 ， 一 定 是 有 原因 的 。 原 因 就 是 其 缺乏 成 为 合格 /认证 /专业 投资 者 
的 知识 技能 。 因 此 ， 消 除 这 种 对 个 人 的 “障碍 ”或 保护 (在 将 创业 投资 行业 归 类 为 系统 风险 的 一 种 来 源 后 ， 参 见 Freeman，2009) , 


而 让 他 们 投资 低 流动 性 的 、 高 风险 的 企业 ， 似 乎 非常 不 合理 。 


美国 的 立法 者 并 没有 对 设计 粗 劣 、 执 行 烦 珊 、 不 能 实现 预期 保护 效果 的 《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 进 行 修订 ， 而 是 放松 了 进入 证 券 
交易 所 的 限制 ， 审 查 了 公司 融资 和 散户 投资 者 参与 问题 (有 合适 的 风险 -收益 结构 ) 。 美 国 的 立法 者 将 其 归 类 为 最 高 风险 等 级 ， 而 不 再 
采用 审慎 阐述 的 证 券 市 场 保护 措施 ， 这 正 包括 众 筹 平台 [13| (专注 于 初级 配售 ) 。 


2007~2009 年 ， 有 些 最 大 的 欺诈 案 是 庞 氏 骗局 (20 世 纪 20 年 代 就 大 行 其 道 ) ， 连 许多 专业 投资 者 都 被 坑害 。 散 户 投 资 者 又 怎么 能 
在 没有 尽职 调查 的 情况 下 ， 看 清 不 透明 的 新 兴 创业 企业 ”并 且 在 没有 任何 议价 能 力 的 条 件 下 ， 在 本 该 通过 尽职 调查 才能 发 现 的 风险 中 得 
以 自 保 呢 (Schonfeld, 2012) ? 水 母 箱 案例 (Jeffries, 2012) 就 是 为 了 表明 为 何 众 筹 被 视 为 未 来 问题 根源 的 一 个 例证 。 


有 人 可 能 会 说 ， 但 是 众 筹 一 直 以 这 种 或 那 种 形式 存在 着 ， 特 别 是 在 人 们 开办 合作 企业 的 时 候 ， 或 者 在 人 们 为 其 邻居 或 家 人 的 新 兴 公 
司 提供 融资 时 ( “傻瓜 、 朋 友 、 家 人 ”类 别 ) 。 首 先 ， 合 作 企业 不 仅 赋予 每 个 人 平等 的 企业 所 有 权 ， 还 系统 性 地 赋予 业务 决策 权 。 换 句 
话说 ， 这 里 没有 创始 人 和 管理 层 股份 ， 也 没有 特别 权利 ， 尤 其 是 因为 合作 企业 不 享有 股份 。 每 个 人 都 是 严格 平等 的 ， 合 作 企业 的 管理 不 
是 以 流动 性 和 利润 为 目的 。 


另外 ， 为 邻居 的 创业 企业 提供 融资 的 人 并 不 是 大 众 ， 而 是 在 人 际 基础 上 (或 多 或 少 ) 了 解 这 个 邻居 的 人 。 尽 职 调查 被 对 个 人 、 背 
景 、 家 庭 、 行 为 等 的 熟悉 所 替代 。 背 景 调 查 不 一 定 要 做 ， 因 为 它 已 经 在 多 年 来 直接 而 非 正式 地 进行 了 。 而 众 筹 并 非 如 此 ， 人 们 相互 之 间 


有 些 众 筹 平台 辩 称 在 接受 融资 申请 前 就 进行 了 筛选 ， 不 要 说 它们 的 利益 取决 于 融资 者 这 一 事实 (融资 成 功 后 会 有 佣金 ) ， 众 筹 平台 
的 尽职 调查 永远 无 法 取代 天 使 投资 者 和 创业 投资 者 的 专业 。 


归根 结 底 ， 众 筹 的 风险 在 于 ， 它 接受 的 往往 是 其 他 “聪明 资本 ”所 拒绝 的 项 目 〈 逆 向 选择 ) ， 尤 其 是 因为 创业 者 清楚 专业 投资 者 能 
带 来 什么 并 准备 通过 放弃 所 有 权 和 控制 权 以 一 起 合作 来 交换 ) ， 或 者 是 专业 投资 者 认为 太 贵 的 项 目 (模仿 型 B2C 创 业 企业 往往 有 这 一 
特点 ) 。 


实际 上 ， 在 上 一 个 创业 投资 周期 中 ， 大 部 分 利润 来 自 B2B 行 业 ， 主 要 是 半导体 设计 、 存 储 技术 (虚拟 化 、 大 数据 管理 、 云 计算 ) 、 
软件 设计 和 自动 化 等 技术 问题 的 解决 ， 面 对 这 些 领 域 散 户 投资 者 难以 准确 把 握 。 生 物 技术 、 清 洁 技术 、 新 材料 、 医 药 技术 等 很 大 一 部 分 
经 济 领 域 都 是 众 筹 没 法 涉足 的 。 然 而 ， 保 护 散户 投资 者 法 律 的 放松 先例 ， 将 会 有 持久 而 明显 的 后 果 ， 这 种 后 果 对 系统 风险 的 影响 可 能 与 
《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 (Glass-Steagall Act) 的 废除 相当 。 


3. 私 募 市 场 : 也 不 是 一 个 好 主意 


另外 一 种 做 法 可 能 带 来 持久 影响 : 私募 交易 平台 的 产生 ， 例 如 NYPPEX、SecondMarket 和 SharesPost (参见 Gelles，2010) 。 虽 
然 它们 的 命运 随 着 Facebook 和 Zynga ( 占 了 这 些 平 台 的 大 多 数 交 易 量 ， 如 Facebook 占 SecondMarket 交 易 量 的 2/3， 参 见 
Dembosky, 2012/4!) 的 正式 上 市 而 衰败 ， 也 由 此 降低 了 其 最 大 问题 所 带 来 的 风险 ， 这 一 最 大 问题 就 是 将 其 作为 创业 投资 二 级 市 场 的 
想法 。 


通过 试图 复制 证 券 交 易 所 ， 人 允许 股份 在 合格 /认证 /专业 投资 者 之 间 交 易 ， 这 些 平台 事实 上 相信 这 样 一 种 观点 : 变现 就 是 出 售 私人 公 
司 的 股权 。 但 不 应 是 这 样 。 


其 实 ， 要 解决 美国 “不 完美 ”创业 投资 模式 的 问题 ， 就 是 解决 以 下 这 个 问题 : 创业 企业 成 功 发 展 为 成 熟 企 业 所 需 的 时 间 跨 度 (2010 
年 平均 为 9.4 年 ，Knowledge@Wharton，2010) 与 创业 投资 者 的 时 间 跨 度 (3~ 7 年 ) 之 间 的 缺口 日 益 扩大 。 通 过 分 期 投资 ， 创 业 投资 
者 已 经 为 根据 公司 成 熟 程度 开展 投资 的 专业 化 操作 铺 平 了 道路 。 下 一 步 要 做 的 是 ， 一 旦 创业 投资 者 完成 了 他 们 的 工作 ， 也 就 是 将 公司 成 
功 带 到 下 一 个 里 程 碑 (或 发 展 阶段 ) 后 ， 要 为 他 们 提供 退出 渠道 。 


从 历史 上 看 ， 惯 例 是 创业 投资 者 都 应 该 将 投资 保留 、 直 到 变现 事件 发 生 。 这 可 以 使 者 股东 (对 公司 熟悉 ) 和 新 股东 (对 公司 了 解 有 
BR) 的 利益 一 致 。 这 也 和 金融 资源 稀缺 这 一 事实 有 关 ， 因 为 创业 投资 行业 仍然 很 小 。 


现在 情况 不 同 了 : 创业 投资 基金 可 以 达到 十 亿 的 规模 ， 同 时 ， 由 于 团队 的 专业 知识 、 创 业 企业 日 常 编制 的 文件 (归功 于 买 得 起 的 软 
件 ) 和 市 场 上 可 聘用 的 尽职 调查 专家 ， 尽 职 调查 能 力也 大 幅 提升 。 因 此 ， 二 级 市 场 不 仅 是 可 能 ， 还 应 该 鼓励 ， 但 不 是 通过 平台 (参见 
Patricof，2009， 关 于 纳 斯 达 克 首 次 公开 发 行 市 场 出 现 和 规模 快速 扩大 ， 以 及 随 之 而 来 的 首次 公开 发 行 项 目 匮乏 的 研究 ) 。 


彼此 了 解 的 专业 人 士 之 间 的 公平 交易 ， 已 经 建立 了 良好 的 信誉 并 证 明了 其 成 功 性 ， 因 为 正 是 企业 的 所 有 者 定义 了 什么 是 健康 的 二 级 
市 场 交 易 。 取 消 “ 中 间 人 ”或 者 尽职 调查 过 程 没有 意义 : 如 果 杠 杆 收购 的 竟 购 记录 详尽 ， 并 且 需 要 对 成 熟 、 稳 定 和 记录 详细 的 企业 做 全 
面 的 尽职 调查 ， 那 么 创业 企业 想 免 除 昂贵 、 曲 折 、 痛 苦 但 又 必要 的 买方 尽职 调查 是 不 可 能 的 。 


4.1.2.2 ”创业 投资 基金 


美国 在 很 多 方面 塑造 了 现代 有 限 合伙 制 结构 ， 也 早 就 意识 到 ， 要 建立 一 个 充满 活力 的 创业 投资 行业 ， 就 必须 有 公共 资金 的 参与 ,无 
论 是 直接 给 基金 投资 (通过 小 企业 投资 公司 计划 ) ， 还 是 向 组 合 公司 提供 公共 投资 的 获取 途径 (通过 《小 企业 管理 法 案 》) 。 


W 


1. 欧 洲 的 做 法 : 散户 创业 投资 的 吸引 力 


类 似 地 ， 欧 洲 国家 已 经 尝试 通过 给 予 税 收 特殊 待遇 [12] 和 公共 种 子 计划 [16] 的 方式 ， 来 推动 投资 载体 。 根 据 EVCA (2009) 统计 ， 创 
业 投资 规模 的 国家 排名 和 整个 私 慕 股权 行业 不 同 。 英 国 和 法 国 在 欧洲 创业 投资 领域 排名 领先 。 这 一 领先 表明 ， 创 业 投资 行业 的 培育 ， 需 
要 有 利 的 法 规 、 税 收 以 及 更 一 般 的 “生态 系统 ”。 创 业 投资 者 的 专业 化 ， 不 仅 因 为 其 行业 ， 还 因为 所 支持 公司 的 成 熟 程度 。 瑞 士 在 公司 
创业 投资 方面 排 第 四 ， 在 创业 投资 方面 排 第 六 。 


创业 投资 包括 附属 投资 结构 (属于 银行 或 保险 公司 ) 和 独立 团队 。 附 属 结构 主要 在 欧洲 大 陆 。[17] 这 与 散户 投资 者 投资 散户 创业 投 
资 基金 时 的 退税 有 关 。 这 类 产品 的 分 销 意味 着 需要 网 店 众多 的 渠道 ， 例 如 邮局 (法 国 Xange 基 金 ) 。 


23f, X, .., BB: 公司 创业 投资 


公司 创业 投资 018 是 另 一 种 形式 的 附属 团队 [13， 即 企业 提供 投资 于 新 兴 企业 的 资本 。 大 公司 在 创业 投资 上 的 利益 ， 来 自 于 行业 协同 
效应 (2996) 和 财务 收益 0 (50%) 。 对 剩 下 的 21% 投 资 者 来 说 ， 协 同 效应 和 财务 收益 同等 重要 。 对 创业 者 来 说 ， 公 司 可 以 提供 专业 
技能 、 知 识 、 技 巧 、 合 同 、 服 务 和 行业 知识 等 方面 的 有 用 帮助 。 

公司 创业 投资 总 是 “ 走 走 停 停 ”， 这 是 因为 ， 企 业 在 削减 成 本 时 会 牺牲 这 些 部 门 ， 而 在 觉得 资金 富足 时 又 启动 一 一 这 往往 意味 着 正 
处 在 商业 周期 的 项 峰 。2000~2009 年 ，350 多 家 企业 启动 了 公司 创业 投资 计划 (其 中 40% 进 行 了 3 年 以 上 ) 。 根 据 
Bielesch, Brigl, Khanna, Roos&Schmieg (2012) ， 全 球 共有 750 多 个 公司 创业 投资 计划 。 


2010 年 有 49 个 计划 启动 (其 中 美国 17 个 ， 西 欧 和 日 本 共 13 个 ， 新 兴 市 场 19 个 ) 。2011 年 有 83 个 计划 启动 ， 约 30% 在 美国 、30% 在 
西欧 和 日 本 、30% 在 亚洲 (参见 Haemmig&Mawson，2012， 表 4-7) 。 这 有 助 于 发 达 市 场 保持 一 定 的 参与 水 平 在 美国 和 欧洲 约 为 
11%~12%) ， 也 人 允许 有 些 新 兴 市 场 (如 中 国 ) 追赶 发 达 市 场 ( 见 图 4-12) . 


表 4-7 2011 年 启动 的 最 大 公司 创业 投资 计划 


公司 基金 名 称 所 在 国家 行业 规模 ( 百 万 美元 ) 


Tencent Industrial Collaboration 中 国 媒体 1 500 
Chesapeake Chesapeake NG Ventures 美国 清洁 技术 1 000 
Comcast Comcast Ventures 美国 媒体 750 
LVMH LVMH Asia 法 国 消费 品 640 
Merck Merck Global Health Inn. 美国 健康 500 
SAP SAP Ventures 德国 信息 技术 350 
Intel Ultrabook Fund 美国 信息 技术 300" 
Baxter Int. Baxter Ventures 美国 健康 200 
BMW BMW iVentures 德国 交通 运输 100 
Visa Visa Ventures 美国 金融 100 
Perfect World Fund 中 国 科技 、 媒 体 和 通信 100 
AstraZeneca Medimmune Ventures 英国 健康 100 
Intel AppUP Fund 美国 信息 技术 100 


资料 来 源 : Haemmig&Mawson, based on Global Corporate Venturing (2012) . 
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E442 ”投资 轮 数 中 的 公司 参与 (投资 轮 数 以 及 占 全 部 创业 投资 轮 次 的 比例 ) 


资料 来 源 : Haeming (conference notes) with E&Y CAG, based on Dow Jones VentureSource data 2012. 


缺点 是 创业 企业 可 能 会 被 打上 某 个 企业 集团 的 标记 ， 从 而 很 难 与 该 集团 的 竞争 对 手 或 者 与 该 集团 关系 较 远 的 企业 进行 合作 。 此 外 ， 
这 个 集团 可 能 会 改变 其 发 展 战略 ， 那 些 不 再 是 战略 行业 的 创业 企业 只 能 中 止 (如 在 关键 时 候 切 断 财务 支持 和 运营 支持 ) 。 公 司 也 可 能 采 
用 不 同 技术 ， 从 而 与 原先 投资 的 创业 企业 直接 竞争 。 创 业 企业 还 面临 其 他 风险 ， 比 如 公司 在 管理 上 过 度 干预 ,或 者 意图 科 窃 创业 企业 的 
专 有 知识 和 技术 。 


事实 上 ，“ 纵 观 历 史 数 据 ， 公 司 创业 投资 在 支持 创业 者 方面 的 作用 相对 有 限 。 公 司 创业 投资 通常 是 短期 的 ， 而 且 一 般 只 对 在 经 济 周 
期 未 期 进行 交易 感 兴趣 ， 由 此 获得 了 善 变 、 “傻瓜 ”资金 的 名 声 ” (Haemmig&Mawson，2012) 。 如 图 4-13 所 示 ， 公 司 创业 投资 基 


本 上 是 关注 有 收入 (盈利 前 ) 的 企业 (或 者 有 正在 开发 的 产品 或 服务 的 企业 ) ， 这 意味 着 这 些 计 划 基 本 上 都 以 为 潜在 的 合作 伙伴 提供 资 
金 为 基础 (或 者 次 要 目标 ， 为 了 优惠 价格 的 收购 ) ， 而 不 是 支持 种 子 期 和 早期 的 新 兴 创 业 企 业 。 实 际 上 ， 如 果 价 格 不 够 优惠 ， 公 司 就 不 
会 购买 创业 企业 : 仅 1%~6% 的 由 公司 创业 投资 支持 的 创业 企业 被 为 其 提供 融资 的 公司 所 收购 。 
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A413 不 同 发 展 阶段 的 公司 创业 投资 ( 按 交 易 数 量 ) 
BOR: Haeming, based on Dow Jones VentureSource data 2012. 
Bielesch, Brigl, Khanna (2012) 指出 ， 公 司 创业 投资 计划 一 般 会 持续 超过 一 个 周期 ， 以 补充 公司 自身 的 研发 工作 ， 获 得 新 技 
术 和 新 商业 模式 ， 并 帮助 渗透 到 快速 增长 的 新 兴 市 场 。 所 以 ， 公 司 创 业 投 资 计 划 首 先是 联合 投资 ， 尤 其 是 在 建立 跨行 业 网 络 。 由 此 ， 公 
司 创 业 投资 覆盖 的 行业 要 比 典 型 创业 投资 者 更 广 ( 见 图 4-14) 。 
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图 4-14 ”公司 创业 投资 计划 的 目标 行业 


ik: 渗透 率 用 2007 年 和 2012 年 每 个 从 事 公 司 创业 投资 业务 的 样本 行业 的 公司 比例 来 衡量 。 每 个 样本 行业 包括 市 值 最 大 的 30 家 跨国 公司 。 


资料 来 源 : Boston Consulting Group. based on ThomsonOne and the Global Corporate venturing database, 2012. 
LG 电子 (LG Electronics) 公司 创业 投资 部 门 的 主管 Mike Dolbec 认 为 (Haemmig&Mawson, 2012) ， 公 司 创业 投资 模式 有 三 
个 层次 ， 分 述 如 下 。 
(1) 投资 于 第 三 方 基金 。 这 种 模式 不 能 满足 公司 的 期 望 ， 因 为 不 能 为 公司 提供 深入 的 洞察 力 和 见解 、 以 及 项 目 来 源 。 
(2) 在 硅谷 设立 当地 办 事 处 ， 配 备 公 司 原 有 员工 (或 新 招聘 ) 。 
(3) 聘用 硅谷 当地 有 经 验 的 创业 投资 者 。 


第 三 种 模式 的 间 题 在 于 激励 管理 。 公 司 创业 投资 计划 很 难 采 取 20% 业 绩 分 成 ， 因 为 这 会 彻底 打 乱 公司 的 薪酬 政策 。 


3. 经 典 模式 的 复兴 : 独立 团队 

于 是 ， 独 立 团队 繁荣 发 展 起 来 ， 有 时 开始 是 附属 团队 ， 随 着 业绩 记录 的 积累 ， 逐 渐 获 得 独立 性 。 这 些 团队 通常 有 专注 的 行业 (信息 
技术 、 生 命 科学 、 清 洁 技 术 、 新 材料 ) ， 而 且 往 往 是 专注 于 细 分 的 行业 (例如 电信 、 半 导体 、 软 件 、 移 动 通信 技术 、 信 息 技术 基础 设 
itt) 。 从 地 理 上 看 ， 这 些 团队 专注 于 一 个 地 区 。 如 果 一 个 机 构 覆 盖 多 个 地 区 ， 就 会 开设 当地 办 公 室 并 共享 知识 和 技能 。 例 如 ， 红 杉 资 本 
已 经 在 以 色 列 和 中 国 开设 办 公 室 。 


41.3 ”业务 活动 


创业 投资 是 私募 股权 最 具 代表 性 的 形式 之 一 〈 见 图 4-15) 。 由 于 简单 ， 创 业 投 资 是 历史 上 最 早出 现 的 私 莫 股权 形式 。 创 业 投资 者 通 
过 购买 公司 股份 的 形式 进行 投资 。 他 们 经 常 建立 投资 辛 迪 加 来 群策群力 ， 只 要 公司 发 展 并 呈现 光明 前 景 ， 通 常 还 会 再 投资 。 创 业 投资 者 
通常 拥有 不 同 的 特长 和 技能 。 当 组 成 辛 迪 加 并 利用 外 部 人 士 时 ,创业 投资 者 可 以 提供 更 丰富 的 人 际 网 络 和 能 力 资源 。 


JM 


图 4-15 企业 生命 周期 和 创业 投资 


资料 来 源 : Demaria (2006~2012) . 
在 不 同行 业 中 ， 辛 迪 加 的 情况 不 同 。 我 们 可 以 把 2012 年 的 行业 划 如 下 。 
-高度 分 散 化 和 中 度 辛 迪 加 : 


信息 技术 行业 : 1173 个 基金 投资 3326 家 企业 ， 产 生 3819 项 交易 (每 个 基金 2.15 项 交易 ， 每 家 企业 1.15 项 投资 ) o 
:适度 分 散 化 和 中 度 辛 迪 加 : 
: 非 信息 技术 行业 : 1259 家 基金 投资 1550 家 企业 ， 产 生 1674 项 交易 (每 个 基金 1.27 项 交易 ， 家 企业 1.14 项 投资 ) ; 
- 医药 和 生命 科学 : 691 个 基金 投资 644 家 企业 ， 产 生 777 项 交易 (每 个 基金 1.23 项 交易 ， 每 家 企业 1.29 项 投资 ) ; 
“半导体: 391 个 基金 投资 271 家 企业 ， 产 生 699 项 交易 (每 个 基金 1.26 项 交易 ， 每 家 企业 1.33 项 投资 ) 。 
- 低 度 分 散 化 和 中 度 辛 迪 加 : 
- 通信 和 媒体 : 642 家 基金 个 基金 投资 468 家 企业 ， 产 生 538 项 交易 (每 个 基金 0.81 项 交易 ， 每 家 企业 1.22 项 投资 ) ; 
“ 生物 技术 : 607 个 基金 投资 558 家 企业 ， 产 生 322 项 交易 (每 个 基金 0.80 项 交易 ， 每 家 企业 1.29 项 投资 ) o 


除了 资本 ， 创 业 投 资 还 提供 “ 软 资本 ” (soft capital) ， 这 对 于 降低 风险 是 十 分 必要 的 。 有 能 力 为 试点 项 目 找到 客户 ， 为 企业 引进 
关键 人 力 资源 ， 即 使 仪 仅 是 合格 的 律师 和 审计 师 ， 都 是 至 关 重要 的 。 由 于 私 慕 股权 收益 的 高 波动 性 ， 大 幅 降低 整体 风险 的 能 力 是 必 备品 
( 见 图 4-16) 。 这 也 是 为 什么 创业 投资 者 会 与 竞争 对 手 合作 ， 有 时 甚至 还 会 邀请 其 他 投资 者 来 发 起 所 谓 的 “俱乐部 
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图 4-16 ”创业 投资 者 和 成 长 资本 投资 者 的 最 重要 贡献 ( 除 资本 外 ) 


RKE: 成 长 资本 ， 浅 灰色 : 创业 投资 。 
资料 来 源 : NUBS/EVCA (2002) . 


ThomsonONE 统 计 了 2012 年 7829 项 创业 投资 交易 (总 金额 657 亿 美元 ) ， 涉 及 6817 家 企业 和 3024 个 创业 投资 基金 。 这 些 投资 


3819 项 交易 是 信息 技术 相关 行业 公司 ( 占 总 交易 数 的 48 .8%，222 亿 美元 占 投 资 总 金额 33.8%) ， 其 中 北美 2594 项 、 欧 洲 702 项 、 亚 太 429 项 ， 拉 丁 
美洲 (包括 加 勒 比 海 ) 35 项 、 中 东非 洲 59 项 。 


“1674 项 交易 是 非 信 息 技术 行业 公司 〈( 占 总 交易 数 的 21 .4%，207 亿 美元 占 投 资 总 金额 31 .5$) ， 其 中 北美 726 项 、 欧 洲 424 项 、 亚 太 475 项 、 拉 丁 美洲 
(包括 加 勒 比 海 ) 14 项 、 中 东非 洲 5 项 。 


“538 项 交易 是 通信 和 媒体 行业 公司 ( 占 总 交易 数 的 6.9%，91 亿 美元 占 投资 总 金额 13.8%) ， 其 中 北美 325 项 、 欧 洲 135 项 、 亚 太 68 项 、 拉 丁 美洲 ( 包 
括 加 勒 比 海 ) 5 项 、 中 东非 洲 5 项 。 


:777 项 交易 是 医药 和 生命 科学 行业 公司 〈 占 总 交易 数 的 9.9$，57 亿 美元 占 投 资 总 金额 8.78) ， 其 中 北美 551 项 、 欧 洲 125 项 、 亚 太 76 项 、 拉 丁 美洲 
(包括 加 勒 比 海 ) 3 项 、 中 东非 洲 22 项 。 


A 
699 项 交易 是 生物 技术 行业 公司 ( 占 总 交易 数 的 8.9%，56 亿 美元 占 投资 总 金额 8.6%) ， 其 中 北美 541 项 、 欧 洲 130 项 、 亚 太 22 项 、 拉 丁 美洲 (不 包括 
加 勒 比 海 ) 2 项 、 中 东 CR Gd: WD 4 项 。 


322 项 交易 是 半 E 电子 行业 公司 〈 占 总 交易 数 的 4.18，24 亿 美元 占 投资 总 金额 3.78$) ， 其 中 北美 200 项 、 欧 洲 61 项 、 亚 太 52 项 、 加 勒 比 海 〈 不 
包括 中 南美 洲 ) 1 项 、 中 东 (不 包括 非洲 ) 8 项 。 


此 外 ， 创 业 投资 是 通过 不 同 轮 次 的 融资 进行 的 。 这 意味 着 ,专注 创业 企业 的 投资 者 会 计划 对 同一 家 企业 进行 再 投资 ， 投 资金 额 至 少 
是 初始 投资 金额 的 两 倍 。 资 本 部 属 是 循序 渐进 的 ， 一 旦 企业 没 能 到 达 下 一 个 发 展 阶段 ， 就 会 暂停 。 


4.1.4 挑战 


1. 创 业 投资 独特 的 收益 离 差 及 其 来 源 


创业 投资 的 收益 离 差 ( 见 图 4-17) 也 许 很 难 理解 。 相 当 比 例 的 (如 果 不 是 大 多 数 [*1]) 组 合 公司 失败 是 创业 投资 的 特点 。 失 败 的 原 
ARZ. 除了 押 在 错误 的 创新 (如 ， 路 由 器 选 液晶 还 是 微机 电 系 统 ) 、 行 业 世 3] 或 标准 (如 ， 音 乐 格式 选 AAC 还 是 MP3) 上 以 
外 ， 也 可 能 是 市 场 太 小 (卫星 电话 ) 、 没 有 支付 能 力 (即时 通信 、 贫 穷 国家 罕见 疾病 的 特效 药 ) 或 只 能 容纳 一 个 或 极 少数 竞争 者 (卫星 
广播 、 社 交 网 络 ) 。 


0 信 | fi 2 fi 3 信 4 fii > 5 fii 


A417 创业 投资 的 收益 离 差 
资料 来 源 : Weidig&Mathonet (2004) , Partners Group. 
失败 的 原因 也 可 能 是 因为 新 创新 的 出 现 使 得 技术 的 淘汰 比 预期 更 快 ， 或 者 创新 相对 市 场 接受 而 过 里 引入 ， 或 者 被 营销 能 力 更 强 的 大 
公司 所 复制 。 除 了 这 些 ， 还 可 能 是 经 营业 务 未 能 提供 值得 信赖 的 产品 或 服务 (尽管 试点 或 beta 测 试 成 功 ) ， 或 者 因为 战略 分 期 导致 管理 
团队 分 崩 离 析 。 导 致 组 合 公司 死亡 的 原因 可 能 永远 列举 不 尽 。 


2. 创 业 投资 和 估 值 : “不 完美 行业 ”的 难题 


即使 企业 成 功 开 发 了 一 个 可 行 的 产品 或 服务 ， 拥 有 足够 大 的 市 场 、 有 效 的 市 场 定位 、 可 拓展 的 客户 、 并 不 断 成 长 ， 也 不 一 定 会 转化 
为 创业 投资 者 的 利润 。 不 仅 进 入 和 退出 时 的 估 值 对 利润 的 产生 影响 很 大 (有 些 成 立 于 1997~2000 年 的 成 功 企业 ， 尽 管 盈 利 快速 增长 ,但 
因为 融资 时 估 值 太 高 ， 而 在 出 售 时 亏损 ) ， 退 出 路 径 也 是 〈IPO 更 有 利 可 图 ， 有 些 投资 一 开始 就 想 着 这 种 退出 ， 但 最 终 被 别 的 公司 以 低 
得 多 的 价格 收购 ) 。 


尽管 目前 处 于 扩张 状态 ， 创 业 投资 也 见证 了 商业 周期 ， 最 具 代表 性 之 一 的 是 1998~2003 年 的 周期 。2000 年 的 崩盘 可 以 被 认为 相对 
市 场 吸 收 能 力 、 可 用 资金 大 多 了 ， 符 合 创业 投资 理念 的 创新 项 目 不 够 。 


贿 盘 以 后 ， 创 业 投资 一 直 在 寻找 新 的 商业 模式 。 在 美国 ， 关 于 创业 投资 模式 完美 (Mulcahy, Weeks&Bradley, 20124) 还 是 
不 完美 (Primack，2012c; Demaria, 201275!) 展开 了 异常 的 公开 辩论 ， 由 此 产生 了 一 些 更 小 的 基金 ( 见 图 4-18) 。 


更 小 的 创业 投资 基金 
H FA OLD oe PUPS BCL, SSE NIE ae) 省 管理 更 少 
—— 


250... — 
900...mm a B NN 
3N 
0 0 | 


2000 '02 '04 '06 '08 2 000 '02 ^04 "06 
iki: 活跃 的 风 投 公司 在 过 去 8 年 中 筹 到 的 资金 量 . 
CHAR: 全 国 风 险 投 资 协会 。 


图 4-18 ”创业 投资 机 构 及 其 所 管理 基金 的 变化 (2000~2008 年 ) 


资料 来 源 : NVCA, The Wall Street Journal (2009) . 


另 一 轮 创业 投资 的 繁荣 ， 由 “互联 网 社交 媒体 ”创业 企业 推动 (Financial Times, 2011c) 。Facebook、Groupon、Twitter 以 及 
类 似 企业 ， 在 2011 年 第 1 季度 募集 了 50 亿 美元 (Reuters，2011) ， 这 是 自 2000 年 的 550 亿 美元 以 来 最 大 的 投资 金额 。 潜 在 的 泡沫 正在 
形成 (The Economist, 2010) ， 投 资 者 正在 追逐 “概念 ”公司 ， 表 现 出 了 极 强 的 从 众 投资 行为 ， 给 没有 收入 的 非 上 市 公司 很 高 的 估 
值 26]。Facebook 的 估 值 超过 1000 人 Z 美 元 ， 而 到 2012 年 未 只 有 600 亿 美元 ; Groupon 的 估 值 超过 150 亿 美元 ， 而 到 2012 年 年 未 只 有 40 
亿美 元 (The Economist，2011) 。 


收入 的 缺乏 反而 催生 了 高 估 值 (Bilton, 2012): “ 这 符合 有 些 投资 者 的 利益 ， 因 为 在 没有 收入 时 ， 他 们 可 以 做 出 想 要 的 估 
值 ”， 保 罗 科 德 罗 斯 基 (Paul Kedrosky) 解释 说 ，“ 一 旦 没有 收入 ， 也 就 没有 科学 方法 可 言 ， 有 的 全 是 跟风 估 值 的 数字 。' “ 


2012 年 ，Zynga、Facebook 和 Groupon 上 市 后 就 发 生 了 衣 盘 ， 但 这 次 的 后 果 仅 限于 互联 网 社交 媒体 。2007~2012 年 的 繁荣 和 骨 
盘 的 一 个 特别 之 处 是 其 全 球 性 ， 俄 罗斯 、 中 国 、 印 度 和 欧洲 的 概念 公司 的 估 值 也 非常 之 高 。 正 如 Reuters (2011) 所 指出 
AY: “1999~2001 年 ， 创 业 投资 行业 在 互联 网 创业 企业 中 注入 了 964 亿 美元 ， 其 中 超过 80% 都 是 在 美国 。10755 项 创业 投资 交易 
中 ，7274 项 发 生 在 美国 市 场 。 今 天 已 经 不 同 ，2011 年 至 今 为 止 的 50 多 亿美 元 的 创业 投资 资金 中 ， 仅 有 14 人 Z 美 元 配置 给 了 美国 创业 企 
业 。403 笔 交易 中 约 有 3/4 发 生 在 海外 。” 


欧洲 还 免 受 这 一 难题 ， 因 为 其 市 场 尚未 达到 成 熟 ， 但 也 出 现 了 自己 的 一 些 问题 ， 欧 洲 的 很 多 创业 投资 基金 还 没有 达到 能 获得 可 观 收 
益 从 而 能 够 维持 发 展 的 临界 规模 (参见 Kelly，2011， 认 为 欧洲 缺少 这 种 临界 规模 和 成 熟 的 创业 投资 生态 系统 ) 。 


3. 创 业 投资 退出 : 首次 公开 发 行 还 是 


除了 上 述 的 失败 企业 和 亏损 投资 ， 也 有 一 些 组 合 公司 能 够 获得 丰厚 回报 ， 并 弥补 投资 组 合 的 亏损 。 这 种 成 功 发 生 在 谷歌 、 雅 虎 、 思 
科 和 其 他 一 些 上 市 公司 身上 。 它 们 是 创业 投资 者 最 耳熟能详 的 投资 ， 但 它们 也 是 例外 ( 见 图 4-19) 。 


首次 公开 发 行 是 最 有 利 可 图 的 退出 路 径 。 实 际 上 一 旦 “首次 公开 发 行 窗口 ”关闭 (如 发 生 在 2009 年 ， 见 图 4-20) ， 即 使 曾经 培育 
出 成 功 企业 的 创业 投资 者 ， 有 时 也 只 能 取得 相当 平庸 的 收益 ， 因 为 其 投资 组 合 中 的 “明星 ”没有 一 个 能 够 产生 足够 收入 ， 以 提升 组 合 整 
体 业绩 达到 平时 水 平 (Waters, 2010) 。 


B E tU 

m 偿还 隐 名 合伙 人 
国 出 售 报价 股权 

国 首次 公开 发 行 
m 并 购 出 售 

B 其 他 方式 


2007 2008 2009 2010 


A419 ”创业 投资 者 的 退出 渠道 


资料 来 源 : EVCA (2011) . 
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图 4-20 ”全 球 首次 公开 发 行情 况 
资料 来 源 : Crédit Suisse, IDC, Bloomberg (2011) . 
创业 投资 者 多 依赖 于 进入 像 纳 斯 达 克 这 样 的 证 券 交 易 所 来 取得 最 大 成 功 。 欧 洲 还 没有 真正 的 对 等 物 ， 尽 管 伦敦 证 券 交 易 所 的 另类 投 
资 市 场 (AIM) 和 纽约 泛 欧 交 易 所 创业 板 市 场 (Alternext) 正在 努力 达到 这 样 的 地 位 。 事 实 上 ， 欧 洲 创业 投资 者 依赖 大 型 集团 收购 其 
组 合 公司 。 从 SGAM、Banexi 和 Innovacom 融 资 的 Kelkoo， 被 雅虎 收购 。Skype 先 被 eBay 收 购 ， 然 后 被 微软 收购 。 


有 些 年 轻 的 公司 成 功 上 市 ， 如 lliad、Xing 和 Q-Cells， 但 仍 属 例外 。 这 跟 以 下 事实 有 关 ， 即 在 基金 有 限 的 期 限 内 ， 组 合 公司 的 增长 
速度 未 快 到 能 够 安全 上 市 的 阶段 。 


根据 证 券 交 易 所 的 兼并 情况 ， 伦 敦 AIM 可 能 成 为 欧洲 公司 甚至 美国 公司 的 参照 性 证 券 交 易 所 (Braithwaite&Demos，2011) 。 英 
国 的 监管 比美 国 宽松 ， 呈 "7] 尽 管 在 美国 上 市 选择 很 多 FE8]。 考 虑 到 英国 和 美国 在 语言 和 商业 文化 相近 ，AIM 是 一 个 有 吸引 力 的 选择 。 美 国 
法 规 ， 特 别 是 《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 (Sarbanes-Oxley Act) ， 事 实 上 已 经 大 大 增加 了 美国 上 市 公司 的 义务 ， 同 时 打击 了 大 型 集团 
和 中 小 公司 。 根 据 Dealogic 的 调查 (Demos, 2012) ， 其 结果 是 : 2012 年 美国 首次 公开 发 行 的 平均 规模 是 3.54 亿 美元 (而 1996 年 则 不 
到 1 亿美 元 ) 。 事 实 上 ， 每 年 1 亿美 元 以 上 的 首次 公开 发 行 数量 很 少见 表 4-8) 。 


表 4-8 创业 企业 资本 需求 的 典型 金额 


年 份 一 亿美 元 以 上 的 首次 公开 发 行 年 份 一 亿美 元 以 上 的 首次 公开 发 行 
1998 27 2005 55 

1999 91 2006 74 

2000 120 2007 84 

2001 34 2008 46 

2002 28 2009 39 

2003 33 2010 74 

2004 45 


资料 来 源 : Silicon Alley Insider. quoting Mark Suster. 


2000~2007 年 期 间 ，AlIM 吸 引 了 相当 数量 的 公司 ， 如 图 4-21 所 示 ， 包 括 美国 公司 。 


由 于 AIM 还 没 从 2007~2009 年 危机 中 恢复 过 来 ， 上 述 情况 可 能 发 生变 化 。AlIM 需 要 其 上 市 公司 的 数量 达到 临界 值 ， 才 能 够 成 为 真正 
的 欧洲 成 长 型 企业 的 上 市 平台 (目前 还 没有 达到 ， 见 图 4-22) 。 来 自 其 他 交易 所 (特别 是 包括 香港 在 内 的 亚洲 交易 所 ) 的 竞争 阻碍 了 这 
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图 4-21 成 立 以 来 AIM 首 次 公开 发 行 数量 


资料 来 源 : London Stock Exchange, Author (as of November 2012). 
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图 4-22 ”欧洲 首次 公开 发 行情 
资料 来 源 : Crédit Suisse, IDC, Bloomberg (2011) . 
对 私募 股权 来 说 ， 最 重要 的 社会 和 文化 因素 仍然 是 人 们 承担 风险 的 意愿 。 一 个 有 趣 的 巧合 是 ， 世 界 上 两 个 主要 的 大 峡谷 (美国 和 以 
色 列 ) 都 在 裂缝 上 (一 个 是 地 理 上 ， 另 一 个 是 地 缘 政 治 上 ) 。 尽 管 在 年 龄 金字 塔 以 及 社会 经 济 结构 方面 ， 欧 洲 、 以 色 列 和 美国 之 间 存 在 
差异 。 但 是 ， 后 两 者 在 创业 和 风险 接受 度 上 表现 出 了 巨大 活力 ( 见 图 4-23) 。 
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E4-23 “各国 对 创业 者 的 态度 (20104) 


资料 来 源 : OECD (2011) . 


只 有 芬兰 、 冰 岛 和 丹麦 对 创业 者 表现 出 比美 国 更 大 的 善意 。 有 10 个 欧盟 国家 是 对 创业 者 态度 “相当 认可 ”不 到 50% 的 。 这 才 是 欧洲 
的 政治 举措 需要 施加 最 大 影响 的 地 方 : 不 仅 要 为 基础 研究 提供 融资 ， 而 且 还 应 提高 风险 接受 度 ， 尽 管 这 意味 着 第 一 步 就 要 为 分 拆 的 产生 
和 支持 找到 特定 的 模式 。 


教育 体系 是 推动 创业 的 另 一 个 决定 因素 。 教 育 有 助 于 训练 和 培养 未 来 的 创业 者 ， 使 优秀 人 才 涌 现 ， 特 别 是 通过 在 有 控制 的 环境 中 鼓 


励 创 新 和 应 对 风险 (之 后 是 面 对 真 实 世界 的 风险 ) 。 在 这 里 ， 如 图 4-24 所 示 ， 欧 洲 还 有 进步 的 空间 。 


文化 对 创业 有 着 重要 作用 ， 但 并 不 是 唯一 决定 因素 。 事 实 上 ， 如 果 拥有 正确 的 资产 ， 一 个 国家 便 可 以 吸引 到 愿意 创业 的 外 国人 。 在 
硅谷 ， 外 国 出 生 的 创业 者 是 成 功 企业 的 主要 源泉 ， 以 至 于 对 信息 技术 工人 签证 的 限制 会 成 为 全 国 新 闻 媒 体 的 头条 。 在 欧洲 ， 相 当 一 部 分 
的 自由 职业 者 有 外 国 血统 ( 见 图 4-25) 。 


有 趣 的 是 ， 最 有 吸引 力 的 经 济 体 是 波兰 、 斯 洛 伐 克 共和 国 和 捷克 共和 国 ， 它 们 也 是 欧洲 最 具 活 力 最 开放 的 经 济 体 。 而 不 那么 具有 吸 
引力 的 国家 是 希腊 、 意 大 利 、 爱 尔 兰 和 瑞士 (如 果 我 们 比较 本 国 出 生 和 外 国 出 生 的 自由 职业 者 数量 ) 。 一 个 经 济 体 的 吸引 力 ， 以 及 对 外 
国 成 熟 创业 者 的 开放 程度 是 孕育 创新 和 创立 创业 企业 的 关键 因素 。 欧 洲 在 这 方面 还 需要 相当 多 的 努力 ， 或 许可 以 学 习 它 的 中 欧 成 员 。 
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图 4-24 “教育 有 助 于 你 了 解 创 业 ” (20104) 


资料 来 源 : OECD (2011) . 
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图 4-25 ”自由 职业 者 按 出 生地 分 类 


资料 来 源 : OECD (2011) . 
4.1.5 局限 


并 不 是 所 有 的 年 轻 企业 都 需要 种 子 投资 或 创业 投资 。 在 这 方面 ， 微 软 只 依靠 少量 的 创业 投资 。 它 的 发 展 实质 上 是 通过 其 第 一 个 客户 
IBM 的 商业 合同 来 融资 的 。 同 样 的 情况 也 适用 于 谷歌 : 尽管 接受 了 创业 投资 基金 的 投资 ， 但 它 只 进行 了 两 轮 融资 。 另 一 方面 ， 在 20 世 纪 
70 年 代 ， 联 邦 快递 不 得 不 通过 许多 轮 融 资 来 支持 其 发 展 ， 那 时 创业 投资 还 十 分 罕见 。 联 邦 快 递 业 务 的 资本 密集 型 是 产生 这 一 需求 的 原 


Al. 
因此 ， 创 业 投资 并 没有 真正 严格 的 规则 ， 正 如 创业 投资 和 成 长 资本 没有 明确 的 界限 一 样 。 
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4.2 成 长 资本 : 为 公司 扩张 提供 融资 
4.2.1 成 长 资本 的 投资 目标 


成 长 资本 也 许 是 最 古老 的 私 幕 股 权 形 式 ， 但 不 易 区 分 。 成 长 资本 经 常 与 创业 投资 (特别 是 为 那些 现金 流 为 正 、 甚 至 盈利 的 公司 提供 
融资 的 后 期 创业 投资 ) 混淆 。 成 长 资本 还 可 能 与 一 些 中 小 型 杠杆 收购 重合 ， 尤 其 是 当 杠 杆 收购 伴随 注资 时 。 


然而 ， 成 长 资本 通常 与 高 成 长 性 (往往 是 盈利 的 ) 企业 的 融资 联系 在 一 起 ( 见 图 4-26) 。 这 些 企业 需要 通过 融资 来 为 其 发 展 提供 资 
金 、 提 升 生产 能 力 、 支 持 销 售 工作 和 推动 跨国 发 展 (信贷 业务 往往 被 限制 在 一 国境 内 ) 。 因 此 ， 成 长 资本 是 专注 于 成 长 型 融资 ， 对 那些 
因为 规模 、 财 务 记 录 或 被 银行 认为 风险 太 高 而 无 法 获得 贷款 的 公司 提供 帮助 。 
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有 趣 的 是 ， 大 多 数 杠 杆 收购 基金 声称 它们 也 是 成 长 资本 投资 者 ， 从 而 模糊 了 大 型 成 长 资本 和 小 型 杠杆 收购 的 边界 。 因 此 ， 很 难 识别 
这 一 领域 的 专业 机 构 ， 尽 管 在 某 些 国家 ， 如 西班牙 和 瑞士 ， 成 长 资本 已 经 成 为 私募 股权 的 主要 行业 。 在 杠杆 收购 尚未 为 熟知、 投资 者 
和 银行 还 未 成 熟 到 可 以 参与 其 中 之 前 (通过 所 有 者 收购 ) ， 成 长 资本 将 在 相当 长 时 间 内 作为 替代 资本 ( 即 买 断 企业 所 有 权 ) 。 


杠杆 收购 并 不 为 企业 提供 任何 资本 ， 它 只 是 一 种 所 有 权 转 移 的 管理 方式 。 所 以 ， 如 果 杠 杆 收购 基金 管理 人 想 要 向 企业 注资 ， 这 种 业 
务 就 是 成 长 资本 。 这 也 适用 于 私募 股权 投资 上 市 公司 (PIPE) 。PIPE 既 可 以 是 大 量 股份 的 购买 (证 券 交易 所 的 二 级 市 场 购 买 ) ， 也 可 以 
是 购买 新 股份 (证券 交易 所 的 一 级 市 场 购 买 ) 的 成 长 资本 业务 。 
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图 4-26 企业 生命 周期 和 成 长 资本 
资料 来 源 : Demaria (2006-2012) . 
纯粹 的 成 长 资本 基金 可 以 有 不 同 的 目标 。 有 些 成 长 资本 基金 源 自 产业 集团 ， 专 注 于 中 型 市 场 和 工业 。 意 大 利 的 21Investimenti 源 自 
贝 纳 通 (Benetton) 家 族 ， 甚 至 在 法 国 成 立 了 一 家 兄弟 企业 21Central Partners。 其 他 的 成 长 资本 基金 则 是 私募 股权 团队 业务 的 
一 部 分 ， 如 安 盛 私募 股权 (Axa Private Equity) ， 发 展 了 多 条 产品 线 。 


成 长 资本 基金 有 些 是 附属 团队 。 银 行 通 过 发 展 资本 找到 了 在 私募 股权 领域 发 展 的 合适 道路 。 拥 有 企业 客户 连续 记录 的 信用 历史 ， 银 
行 可 以 更 好 地 评估 资本 注入 的 风险 ， 从 而 找到 了 一 种 能 简单 拒绝 贷款 的 替代 方式 。 银 行 天 然 就 能 从 其 业务 活动 中 获得 投资 项 目 来 源 。 地 
区 银行 (如 Zurcher KantonalBank, Institut de Participations de | Ouest) 和 国家 银行 (如 BNP ParibasDeveloppement!!!) 通 
常 都 有 这 种 近似 基金 。 


42.3 ”业务 活动 


成 长 资本 基金 往往 通过 增资 以 持 有 企业 的 少数 股权 ， 有 了 时 也 会 持 有 控股 股权 。 这 些 企业 没有 债务 (或 在 非常 低 的 水 平 ) ， 同 时 会 将 
所 有 可 用 资源 都 投资 到 企业 发 展 中 。 它 们 通常 不 是 杠杆 收购 的 青睐 对 象 ， 因 为 争取 市 场 份额 或 进入 新 市 场 的 能 力 决定 了 其 收入 的 不 稳 


定 ， 从 而 无 法 承受 收购 债务 


这 种 吸引 力 的 相对 缺乏 ， 可 能 反而 使 成 长 资本 免 于 类 似 创 业 投 资 在 2000~2001 年 、 以 及 杠杆 收购 在 2008~2009 年 遭受 的 泡沫 破 
炎 ， 如 图 4-27 所 示 。 
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图 4-27 ”2009 年 创业 投资 和 成 长 资本 占 GDP 的 比例 


资料 来 源 : OECD (2011) . 
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成 长 资本 是 私 慕 股权 的 另 一 个 历史 版 本 ， 因 为 它 是 一 种 相对 简单 的 投资 方式 。 成 长 资本 的 特点 之 一 是 它 不 需要 复杂 的 金融 生态 系 
统 ， 这 不 同 于 创业 投资 或 杠杆 收购 融资 ， 后 两 者 意味 着 存在 专业 的 金融 参与 者 。 对 于 私募 股 权 市 场 ， 成 长 资本 的 重要 性 可 以 作为 这 一 市 
场 成 熟 度 的 一 个 指标 。 成 长 资本 在 私募 股权 中 的 份额 越 高 ， 私 募股 权 市 场 的 成 熟 度 越 低 。 


SRE, 成 长 资本 的 主要 竞争 者 是 : 信贷 政策 允许 承受 较 高 风险 的 银行 ， 欢 迎 小 型 企业 并 支持 其 发 展 的 证 券 交 易 所 ， 以 及 愿意 帮助 
成 长 型 企业 的 公司 。 


发 展 基 金 也 可 能 迎 来 新 一 轮 的 发 展 浪潮 ， 原 因 有 多 个 〈 见 图 4-28) 。《 巴 塞 尔 协 议 工 》 和 《巴塞 尔 协议 五 》 限 制 了 银行 向 高 风险 企 
业 (主要 是 中 小 企业 ) 贷款 。 证 券 交 易 所 本 应 该 提供 可 蔡 代 选择 ， 但 是 由 于 日 益 严格 的 监管 ， 以 及 慕 集资 本 和 债务 时 需要 分 析 师 的 推 
荐 ， 成 本 越 来 越 高 。 投 资 银行 一 直 在 裁减 研究 部 门 ， 因 为 越 来 越 难以 通过 经 纪 佣金 来 收回 研究 成 本 。 这 意味 着 中 小 企业 不 像 交易 活跃 
的 “蓝筹 ”公司 ， 在 吸引 关注 上 越 来 越 难 。 
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图 4-28 ”欧洲 私 慕 股权 不 同 组 成 部 分 的 比较 (2007 年 第 1 季度 的 指数 为 100) 


资料 来 源 : Vision capital (from Preqin and S&P LCD) , 2011. 


事实 上 , 许多 公司 处 于 “上 市 灰色 区 ”: 他 们 无 法 通过 市 场 募 集资 本 或 债务 ， 也 因为 成 本 太 高 而 无 法 退 市 。 这 些 公司 为 成 长 资本 基 
金 提供 了 机 会 (通过 PIPE 或 退 市 ) ， 成 长 资本 基金 愿意 接受 这 些 企业 并 支持 其 发 展 。 


4.2.5 ”局限 


成 长 资本 可 能 是 私募 股权 领域 风险 最 小 的 投资 方式 ， 因 为 其 投资 的 企业 大 都 是 成 长 型 的 并 (或 者 即将 是 ) 盈利 的 。 收 益 从 理论 上 来 
说 不 那么 有 吸引 力 ， 因 为 这 些 企业 的 估 值 已 经 考虑 了 成 长 预期 。 但 成 长 资本 仍然 是 有 吸引 力 的 投资 ， 因 为 相对 于 杠杆 收购 和 创业 投资 来 
说 ,为 投资 者 提供 了 相对 的 安全 性 ， 而 且 收 益 仍 比 证 券 交 易 所 高 。 


[1] MÆ Æ Crédit Industriel et Commercial (CIC) 的 一 部 分 


4.3 杠杆 收购 : 为 公司 转让 提供 融资 


杠杆 收购 是 金融 创新 的 产物 : 运用 金融 、 法 律 和 税收 杠杆 来 收购 一 家 企业 (而 杠杆 整合 中 是 多 家 企业 ) 。 一 旦 目标 公司 确定 ， 整 个 
结构 的 基础 就 是 建立 控股 公司 ， 控 股 公司 由 杠杆 收购 基金 提供 资本 并 借入 一 定金 额 。 有 了 可 用 的 现金 ， 控 股 公司 就 可 以 购买 目标 公司 


图 4-29 显 示 了 控股 公司 的 中 心地 位 和 现金 流 。 银 行将 钱 借 给 控股 公司 ， 控 股 公司 的 唯一 资产 是 目标 公司 的 所 有 权 。 这 是 一 种 不 同 于 
传统 贷款 的 结构 化 融资 业务 。 图 4-29 的 示例 ， 结 构 中 还 包括 夹层 基金 。 无 论 是 从 债务 的 优先 级 别 还 是 利润 的 分 配 来 看 ， 夹 层 基金 都 介 于 
银行 和 杠杆 收购 基金 之 间 。 夹 层 基金 投资 于 类 股权 ， 它 首先 可 以 获得 利息 ， 而 如 果 这 一 结构 成 功 ， 还 可 以 分 配 到 部 分 利润 。 
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图 4-29 ”杠杆 收购 结构 示例 


资料 来 源 : Demaria (2006-2012) 。 


能 偿还 债务 ， 银 行 就 会 成 为 目标 公司 的 所 有 者 。 被 收购 公司 为 自己 的 被 收购 买单 。 因 为 成 功 经 营 以 及 杠 
杆 收 购 基金 最 终 所 有 权 的 影响 ， 公 司 价值 得 以 提高 ， 公 司 最 终 会 被 出 售 ， 以 偿还 债务 和 资本 并 生产 利润 。 


这 种 机 制 下 ， 被 收购 公司 向 所 有 者 (控股 公司 ) 支付 红利 ， 用 以 还 本 付 息 。 控 股 公司 的 债务 担保 实际 上 是 其 所 收购 公司 的 股份 。 以 
此 ， 一 旦 结构 失败 ， 控 股 公司 不 能 偿 


4.3.1 杠杆 收购 的 投资 目标 
1. 杠 杆 收购 的 目标 和 目的 

杠杆 收购 基金 管理 人 的 收购 目标 是 盈利 的 公司 ， 且 : 

(1) 有 特定 的 所 有 权 问 题 需要 解决 : 接班 /继承 、 退 休 、 所 有 者 离婚 、 联 合 所 有 者 退出 等 。 

(2) 或 有 特定 的 项 目 需要 实施 : 管理 提升 (1] (例如 利用 信息 技术 网 络 骨干 建设 企业 资源 计划 软件 ) 、 重 整 、 收 购 / 合 并 (购买 竞争 


对 手 进行 横向 一 体 化 ， 通 过 延伸 价值 链 进 行 纵向 一 体 化 ) 、 重 组 /剥离 、 国 际 化 、 外 包 / 内 包 (生产 、 销 售 、 研 发 ) 
31) 。 


( 见 图 4-30 和 图 4- 
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图 4-30 ”对 企业 进行 杠杆 收购 的 原因 


资料 来 源 : CMBOR/EVCA (2001) . 


[m] 收购 时 EN 上 一 午 


0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 


图 4-31 杠杆 收购 时 及 之 后 支出 类 型 及 其 ( 占 销 售 收 入 ) 比例 


资料 来 源 : CMBOR/EVCA (2001) . 


杠杆 收购 通常 为 多 数 所 有 权 投 资 (主要 是 为 了 从 税收 杠杆 中 获 益 ， 参 见 第 4.3.3 节 ) 。 但 是 ， 购 买 少数 所 有 权 也 是 可 能 的 ， 尤 其 是 在 
资本 置换 中 (例如 ， 所 有 者 在 收购 中 为 了 其 他 所 有 者 的 退出 ， 参 见 后 面 ) ， 或 者 是 在 新 兴 市 场 中 ， 因 为 杠杆 的 不 可 获得 以 及 法 律 禁止 外 
国 所 有 者 控制 本 地 企业 。 


大 多 数 杠杆 收购 基于 这 样 一 个 假设 基础 : 以 一 定 的 价格 购买 一 家 公司 ， 在 两 到 五 年 的 时 间 里 执行 一 个 特定 的 战略 ， 并 在 持 有 期 的 最 
后 以 更 高 的 价格 出 售 这 家 公司 ( 卖 给 另 一 家 公司 或 另 一 个 金融 投资 者 ) 。 


2. 杠 杆 收购 的 类 型 


杠杆 收购 的 范围 很 广 ， 其 中 的 等 级 风险 也 不 同 ， 具 体 分 述 如 下 。 


-标准 杠杆 收购 是 一 种 机 构 收 购 (有 时 狭义 的 杠杆 收购 就 指 这 一 类 ， 因 为 这 是 杠杆 收购 业务 的 模板 〉: 一 个 基金 〈 或 一 群 基 金 ) 锁定 待 售 的 企业 ， 利 


用 税收 、 金 融和 法 律 杠 杆 进行 收购 。 这 往往 发 生 在 企业 所 有 者 而 不 是 管理 者 即将 退休 、 不 再 有 兴趣 当 企 业 的 所 有 人 ， 或 者 企业 从 特定 行业 撤离 
|。 之 所 以 称 之 为 机构 收购 “， 是 因为 收购 的 牵头 方 是 基金 自 


: 


: 另 一 种 形式 是 管理 层 收购 ， 一 种 由 企 


此 的 现 有 管理 团队 牵头 和 


le 


供 主要 财务 支持 的 杠杆 收购 。 这 种 情况 发 生 在 当 所 有 者 退休 或 企业 撤离 时 ， 管 理 层 


nl 


牵头 对 企业 的 收购 。 有 时 ， 管 理 团 队 是 交易 结构 中 的 控股 股东 。 如 果 管 理 层 同 时 作为 企业 的 卖方 和 买方 ， 这 就 是 所 有 者 收购 。 这 种 收购 发 生 在 如 
情形 中 ;三 个 兄弟 共同 拥有 一 家 工业 涂料 公司 ， 而 其 中 一 人 想 卖 掉 股份 ， 如 果 另 外 两 人 没有 钱 ， 他 们 就 会 设计 杠杆 收购 结构 来 蔡 代 退出 的 那个 兄弟 
(再 慢 慢 用 企业 经 营 成 果 偿 还 贷款 ) 。 也 可 能 发 生 在 夫妻 双方 共同 拥有 一 家 企业 、 然 后 在 这 对 夫妇 离婚 的 情况 下 ， 如 果 离 婚 的 其 中 一 方 希望 继续 保持 
企业 ， 所 有 者 收购 可 以 用 来 帮助 支付 另 一 方 的 那 部 分 从 而 使 其 退 


ET 
o 


-管理 层 购 入 是 指 一 家 企业 被 外 部 管理 团队 收购 。 这 个 管理 团队 可 能 早已 锁定 了 这 家 企业 并 将 这 一 机 会 推荐 给 基金 ， 或 者 基金 发 现 了 这 个 机 会 并 自 
组 建 了 一 个 管理 团队 《这 就 是 所 谓 的 杠杆 购 入 ) 。 


I 
[U 


.杠杆 整合 是 通过 构建 杠杆 收购 买 入 一 家 企业 〈* 平 台 “ 企 业 ) ， 然 后 再 进行 一 些 其 他 并 购 ， 从 而 整合 一 个 行业 ， 成 为 行业 领导 者 。 


许多 组 合 收购 也 是 可 行 的 ， 这 取决 于 管理 层 的 参与 程度 和 背景 (是 内 部 人 士 还 是 外 部 人 士 ) 。 例 如 ， 内 外 部 管理 层 联合 收购 是 一 种 
包括 了 (全 部 或 部 分 ) 现 有 管理 团队 和 外 部 管理 者 的 杠杆 收购 。 


4.3.2 参与 者 
杠杆 收购 是 一 个 快速 成 长 的 行业 。 与 此 相关 ， 参 与 者 需要 根据 目标 公司 的 规模 (有 时 是 行业 ) 进行 专业 化 分 工 。 
1. 杠 杆 收购 的 交易 规模 和 分 类 


大 型 收购 基金 以 企业 价 信 超 过 5 亿 欧 元 的 公司 为 目标 。 基 金 可 以 是 独立 团队 (如 LBO France) 或 附属 团队 (如 BNP Paribas 
Capital) 。 基 金 通常 在 本 国运 作 (如 Clessidra) ， 但 偶尔 也 以 投资 周边 国家 (如 Apax Europe) 或 地 区 为 目标 (如 Nordic 
Capital) 。 事 实 上 ， 随 着 辛 迪 加 的 日 益 增加 ， 越 来 越 多 的 投资 者 走向 国外 。 随 着 被 收购 公司 的 规模 不 断 增 大 ， 基 金 无 法 再 单独 投资 ， 
只 能 在 多 个 投资 者 之 间 划 分 股权 。 


中 (1 亿 ~5 亿 欧元 ) 小 (0.25 亿 ~1 亿 欧元 ) 型 收购 市 场 更 加 多 样 化 。 直 到 最 近 ， 有 些 参与 者 仍 在 相同 的 上 市 结构 中 进行 创业 投资 、 
成 长 资本 和 中 型 杠杆 收购 (如 法 国 的 Siparex) 。 这 种 一 度 被 Apax France 用 在 法 国 国内 、 以 及 被 3 用 在 欧洲 范围 内 的 模式 正在 慢 慢 消 
A. 


相对 于 大 型 或 超大 型 杠杆 收购 ， 中 小 型 杠杆 收购 更 接近 于 成 长 资本 ， 不 仅 因为 其 融资 结构 更 简单 ， 还 因为 管理 和 创业 问题 更 加 重 
要 。 小 型 杠杆 收购 也 正在 兴起 ， 通 常 是 为 企业 的 代 际 变更 提供 融资 (EVCA, 2005) ， 关 注 那些 现金 流 稳定 并 具有 潜在 买 入 一 培育 机 会 
的 企业 。 小 型 杠杆 收购 的 主要 竞争 来 自 纯 管理 层 收购 ， 纯 管理 层 收购 没有 任何 基金 的 参与 ， 管 理 者 提供 全 部 股权 资本 。 


2. 上 市 杠杆 收购 基金 管理 人 


有 些 杠杆 收购 基金 管理 人 是 上 市 公司 (如 黑石 、 阿 波 罗 和 凯 雷 ) ， 另 一 些 已 经 先 让 其 基金 上 市 (如 KKR) 。 这 些 集团 主要 活跃 在 超 
大 型 跨国 并 购 市 场 (超过 10 亿 美元 门槛 ) 。 投 资 于 某 些 国家 时 ， 它 们 也 会 和 当地 投资 者 合作 。 美 国 KKR 和 法 国 当地 杠杆 收购 投资 者 
Wendel 通 过 联合 投资 收购 了 Legrand (14 亿 欧元 ，2004) 。 


Wendel 也 在 法 国 上 市 ， 就 像 3i 在 英国 上 市 一 样 。 这 种 结构 实际 上 类 似 于 控股 公司 ， 将 投资 结构 和 管理 者 们 结合 在 一 起 。 四 这 些 基 
金 没有 一 个 计划 的 期 限 (不 同 于 大 多 数 私募 股权 基金 ) 。 然 而 ， 并 不 是 所 有 的 超大 型 或 大 型 收购 基金 都 已 上 市 : 美国 的 凯 雷 和 阿波 罗 仍 


都 是 私人 的 。 高 盛 是 少数 的 附属 参与 者 之 一 。BC Partners 和 Permira 总 部 在 英国 ， 它 们 在 全 欧洲 从 事 超大 型 收购 ， 是 非 上 市 私 幕 股权 基 
金 的 私人 管理 者 。 在 欧洲 大 陆 ，PAI Partners 也 采取 同样 的 路 径 。 


基金 上 市 的 原因 很 多 。 其 中 之 一 是 为 了 避免 没完 没 了 的 基金 募集 ， 将 时 间 花 在 为 说 服 有 限 合伙 人 投资 的 路 演 上 。 另 外 一 个 原因 是 ， 


然而 ， 这 种 做 法 也 有 弊端 。 基 金管 理 人 不 得 不 公布 关于 投资 组 合 的 大 量 信息 ， 也 必须 随时 准备 接受 市 场 监督 。 另 外 ， 这 种 上 市 结构 
的 基金 募集 只 能 在 行情 好 的 时 候 ， 此 时 资本 充裕 是 组 合 公司 估 值 高 。 行 情 不 好 的 时 候 ， 上 市 结构 的 价值 往往 低 于 投资 组 合 的 净值 。 市 场 
通常 还 会 惩罚 结构 的 低 透 明度 。 


上 市 基金 管理 人 为 其 退出 成 员 (如 创始 人 或 主要 管理 合伙 人 ) 提供 了 一 种 定价 方式 。 由 于 他 们 持 有 公司 的 相当 份额 ， 如 果 没 有 上 市 
就 很 难为 其 估价 。 给 有 前 途 的 员工 设置 股票 期 权 计划 时 (不 用 马上 稀释 现 有 合伙 人 的 股份 ) ， 这 也 有 助 于 确定 价格 。 因 此 ， 黑 石 决定 上 
市 ， 不 仅 是 为 其 创办 者 提供 流动 性 ， 也 是 为 了 向 战略 合伙 人 开放 资本 ， 让 他 们 也 分 享 公司 经 营 的 经 济 利益 。 


上 市 基金 管理 人 是 否 能 够 继续 保持 使 其 成 功 的 “合伙 精神 ”， 还 有 待 观察 。 事 实 上 ， 之 前 很 少 有 合伙 制 银行 能 够 抵御 这 种 上 市 效 
应 : 淡化 责任 ,吸引 的 更 多 是 管理 者 而 非 真正 的 合伙 人 ， 并 最 终 扼杀 了 银行 的 长 远 眼光 以 及 有 利于 信任 和 忠诚 的 企业 文化 。 


3. 独 立 的 和 附属 的 杠杆 收购 团队 


独立 团队 可 能 是 最 有 效率 的 ， 因 为 它们 可 以 避免 附属 团队 所 面临 的 受 银行 约束 的 利益 冲突 。 可 能 的 利益 冲突 是 投资 银行 和 商业 银行 
决定 分 拆 杠杆 收购 团队 的 原因 之 一 ， 尽 管 它们 仍 作为 有 限 合 伙 人 参与 ， 或 有 时 作为 普通 合伙 人 的 非 执行 股东 。 


独立 团队 已 经 发 展 了 辛 迪 加 业务 的 技能 ， 尽 管 其 单独 就 可 以 完美 地 设计 交易 结构 。 它 们 所 拥有 的 互补 技能 (例如 管理 提升 和 流程 改 
xt) 在 特定 的 操作 中 十 分 有 用 。 有 些 团队 专注 于 管理 层 收购 ， 另 一 些 专 注 于 参股 型 杠杆 收购 或 其 他 特定 业务 。 基 人 金 辛 迪 加 所 管理 的 杠杆 
收购 能 产生 更 高 的 收益 (Guo, Hotchkiss&Song, 2008) . 


43.3 ”业务 活动 


1. 税 收 杠杆 


根据 各 地 的 税收 法 律 ， 杠 杆 收购 的 结构 通常 有 特定 的 所 有 权 比 例 目标 。 这 一 所 有 权 比 例 〈 例 如 ， 瑞 士 是 98% 所 有 权 ， 法 国 是 95%， 
英国 是 90%) ， 赋 予 了 基金 管理 人 合并 控股 公司 和 目标 公司 财务 报表 的 权利 。 因 为 控股 公司 的 唯一 目的 是 持 有 目标 公司 的 股份 ， 债 务 偿 
还 就 成 为 赤字 来 源 。 通 过 合并 财务 报表 ， 控 股 公司 可 以 将 结构 性 亏损 加 到 目标 公司 的 利润 中 去 ， 从 而 减少 缴纳 的 税收 。 


这 就 是 所 谓 的 税收 杠杆 : 杠杆 收购 可 以 说 是 对 控股 公司 亏损 的 一 定 比例 “补贴 ”。 
2. 财 务 杠杆 
第 二 个 是 财务 杠杆 ， 来 源 于 以 下 两 种 情况 的 累加 : 


(1) 企业 收购 利用 了 收购 债务 。 因 为 企业 是 盈利 的 ， 所 以 分 配 红利 。 这 些 红利 被 用 来 偿还 收购 债务 及 其 利息 。 随 着 时 间 推 移 ， 债 
务 逐 渐 减 至 零 。 这 种 描述 只 是 理论 上 的 ， 因 为 收购 债务 的 期 限 通常 长 于 基金 (通过 控股 公司 ) 持 有 组 合 公司 的 时 间 。 事 实 上 ， 持 有 期 平 
均 在 3~5 年 ， 而 债务 期 限 通 常 在 6~ 8 年 。 


这 意味 着 ,一 部 分 收购 债务 可 以 在 退出 时 用 出 售 所 得 的 收入 进行 偿还 (或 者 ， 如 果 收 购 的 控股 公司 上 市 ， 债 务 就 会 由 企业 继续 偿还 


(2) 当 收 购 一 部 分 是 通过 与 控股 方 签订 债务 合同 时 。 控 股 公 司 购 买 目标 公司 ， 利 用 了 一 部 分 固定 成 本 资本 (例如 6% 每 年 ， 期 限 5 
年 ) 。 如 果 投资 成 功 ， 控 股 公 司 出 售 目标 公司 (例如 26% 的 无 杠杆 内 部 收益 率 ) ， 这 意味 着 投资 者 的 投资 获得 了 债务 成 本 和 年 收益 率 之 
间 2000 个 基点 的 差额 ， 按 从 银行 借入 的 金额 和 股权 投资 所 产生 的 最 高 利润 计算 。 


今后 几 年 ， 财 务 杠杆 相关 的 风险 会 有 所 变化 。 为 适应 风险 ， 债 务 成 本 将 显著 提高 。 假 设 市 场 的 收益 率 不 变 ， 这 意味 着 杠杆 收购 中 所 
需 股权 比例 的 提高 (参见 第 4.3.4 节 ) 。 这 会 拉 低 杠杆 收购 基金 的 投资 回报 倍数 。 根 据 贝 恩 的 分 析 ( 引 自 
Schneider, 2010) ，“2002~2007 年 ， 几 乎 所 有 收益 都 来 自 于 杠杆 和 市 场 的 倍数 扩张 ”。 


3 .法 律 杠杆 


第 三 个 是 法 律 杠杆 。 结 构 化 赋予 控股 公司 的 所 有 者 对 目标 公司 的 治理 权 和 董事 会 的 完全 控制 权 。 如 果 一 个 基金 单独 100% 拥 有 控股 
公司 ， 那 么 普通 合伙 人 事实 上 就 有 能 力 非常 严密 地 控制 管理 层 去 执行 杠杆 收购 策略 (事实 上 ， 如 果 有 需要 ， 基 金 甚至 可 以 更 换 管理 层 ， 
尽管 这 种 情况 很 少 发 生 ) 。 


如 果 控 股 公 司 是 私 莫 股权 基金 和 公司 管理 层 共同 拥有 ， 情 况 就 会 不 同 ， 法 律 杠杆 可 能 就 没 那么 有 效 了 。 然 而 ， 一 个 基金 (或 一 群 基 
£) 不 拥有 控股 公司 控股 权 ， 从 而 不 能 以 最 有 效 的 方式 行使 其 权利 ， 这 种 情况 非常 少见 。 


4. 结 构 设 计 
借入 的 最 大 金额 并 不 是 事先 确定 的 。 它 首先 取决 于 目标 公司 所 能 产生 的 现金 流 ， 然 后 取决 于 利率 以 及 银行 愿意 借 出 的 金额 。 此 外 ， 


这 一 金额 的 确定 还 取决 于 杠杆 收购 结构 设计 的 可 感知 风险 。 


杠杆 收购 交易 通常 由 一 个 基金 设计 结构 ， 然 后 由 这 个 基金 作为 牵头 投资 人 ， 人 邀请 其 他 基金 联合 投资 (“俱乐部 交易 ”) 。 有 些 杠杆 
收购 基金 从 事 参股 型 投资 (或 作为 杠杆 收购 财团 的 一 分 子 ， 或 作为 置换 资本 的 提供 者 ， 参 见 上 文 ) 。 当 目标 公司 达到 一 定 规模 ， 尤 其 是 
接近 上 市 公司 时 ， 这 种 收购 财团 经 常 出 现 。 每 个 基金 管理 人 带 着 它们 的 关系 和 技能 参与 到 收购 中 来 (这 已 经 引发 了 共 谋 和 反 竞 争 行为 的 


旧 控 ， 参 见 第 3.4 节 ) 。 


5. 价 值 创造 


杠杆 收购 常常 被 指责 是 “资产 剥离 ”的 罪 鬼 祸首， 被 收购 公司 因此 被 胶 解 成 小 块 出 售 。 这 种 做 法 在 20 世 纪 80 年 代 很 常见 ， 但 今天 已 
不 是 这 样 。 图 4-31 表 明 ， 与 掏 空 组 合 公司 的 资源 远 远 不 同 ， 杠 杆 收购 投资 者 实际 上 增加 了 组 合 公司 的 资本 性 支出 〈 即 投资 ) 、 营 销 支 出 
和 研发 支出 。 
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图 4-32 ”杠杆 收购 投资 者 投资 后 的 贡献 


资料 来 源 : CMBOR/EVCA (2001) . 


0% 390 1094 15% 20% 


图 4-33 年 销售 收入 的 变化 


注 : (%， 第 0 年 为 杠杆 收购 当年 〉。 
资料 来 源 ，CMBOR/EVCA (2001) . 


0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 


图 4-34 。 息 税 前 利润 的 增长 〈( 占 销售 收入 的 百分比 ， 第 0 年 为 杠杆 收购 当年 ) 


资料 来 源 : CMBOR/EVCA (2001) . 


图 4-32 展 示 了 杠杆 收购 投资 者 向 组 合 公司 提供 的 价值 创造 的 类 型 。 毫 不 奇怪 ， 财 务 业绩 排 在 第 一 位 ， 而 财务 建议 、 先 进 理念 和 战略 
贡献 、 运 营 和 财务 监管 加 强 (也 有 可 能 采取 行动 ) 也 是 创造 价值 的 一 部 分 。 基 本 上 ， 杠 杆 收购 通过 挑战 企业 现状 进而 找到 价值 创造 的 来 
源 ， 并 通过 以 更 高 价格 出 售 公司 来 实现 。 


退出 方案 意味 着 更 高 的 价格 ， 这 一 事实 表明 ， 杜 杆 收购 业务 不 会 把 利用 财务 杠杆 作为 其 唯一 目的 (尽管 有 可 能 会 发 生 ) 。 公 司 的 未 
来 卖家 所 购买 的 资产 必须 能 为 其 带 来 价值 的 增长 〈 因 此， 有 时 剥离 项 目 以 使 公司 集中 在 一 个 特定 市 场 ， 从 而 与 财团 的 战略 一 致 ) 。 这 种 
价值 增长 可 以 通过 销售 收入 的 增长 来 实现 (例如 ， 推 出 新 产品 /服务 或 者 开拓 市 场 机 会 ) ， 如 图 4-33 所 示 。 


公司 价值 的 增长 通常 是 通过 提高 效率 获得 (例如 ， 建 立 更 精简 的 生产 、 发 现 产 能 过 剩 并 释放 、 权 衡 外 包 和 内 包 ) ， 如 图 4-34 所 示 。 
图 4-35 显 示 了 在 业务 的 不 同 阶段 ， 杠 杆 收购 基金 管理 人 所 使 用 的 不 同 价值 创造 工具 。 
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区 价值 创造 路 线 图 

规范 化 组 合 公司 业绩 监控 

投资 组 合 公司 管理 团队 的 专业 化 发 展 
LP a 职业 发 展 : 交易 和 操作 团队 
沟通 、 决 策 和 团队 

专业 化 


创造 运营 价值 的 新 合作 关系 : 交易 和 操作 团队 以 及 组 合 公 司 管理 层 


规范 化 主要 是 组 合 相关 的 问题 和 活动 ; 专业 化 主要 是 投资 团队 。 


图 4-35 ”交易 的 不 同 阶 段 杠杆 收购 基金 管理 人 所 使 用 的 不 同 价值 创造 工具 
资料 来 源 ，BCG (2012) . [3] 
Quiry 和 Le Fur (2010) 通过 总 结 三 个 不 同 研究 外 指出 ， 平 均 来 说 ， 杠 杆 收购 基金 的 股权 投资 金额 在 3.5 年 持 有 期 内 翻 了 2.72 倍 (内 


部 收益 率 48%) 。 剔 除 异常 值 ， 中 位 数 内 部 收益 率 是 33%。 投 资 进 入 时 债务 / 税 息 折旧 及 摊 销 前 利润 比率 为 4.2， 退 出 时 这 一 比率 为 2.7。 
价值 的 2.72 倍 可 以 从 以 下 几 个 方面 解释 : 


(1) 财务 杠杆 (债务) 占 2.72 倍 中 的 0.89 倍 〈 即 业绩 的 1/3) 。 
(2) 倍数 (企业 价值 / 税 息 折 旧 及 摊 销 前 利润 ) 的 增长 占 0.47 倍 ( 即 17%) 。 


(3) 剩 下 的 部 分 来 自 运营 提升 : 税 息 折旧 及 摊 销 前 利润 (EBITDA) 的 增长 ( 占 29%， 其 中 11% 由 于 营业 收入 增长 ，23% 由 于 利润 
增长 ) 以 及 现金 流 增加 对 收购 债务 的 削减 ( 占 15%) 。 图 4-36 显 示 了 普通 合伙 人 对 不 同 工 具 的 有 效 使 用 。 然 
而 ，Mariathasan (2011) 想 知道 未 来 的 增长 将 来 自 何 方 ， 尤 其 是 欧洲 。schwartz (2012) 认为 是 效率 推动 了 私 慕 股权 的 成 功 (从 而 
减少 经 济 中 的 “摩擦 ”) 。 


1989~2000 年 见证 了 更 高 的 运营 价值 创造 ， 而 2001~2006 年 则 看 到 了 更 高 的 财务 杠杆 作用 。 最 好 的 内 部 收益 率 来 自 不 同时 期 
(1991~1993 年 、2001~2003 年 ) 的 投资 ， 而 绝 大 部 分 的 运营 提升 来 自 营业 额 的 增加 。 
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图 4-36 ”杠杆 收购 基金 管理 人 对 不 同 工 具 的 有 效 使 用 
资料 来 源 ，BCG (2012) . 
剔除 财务 杠杆 后 ， 与 许多 上 市 公司 比较 ， 杠 杆 收购 的 业绩 超出 600 个 基点 (杠杆 收购 的 内 部 收益 率 为 31%， 而 上 市 公司 为 25%) , 


杠杆 收购 基金 管理 人 的 总 内 部 收益 率 是 31%， 扣 除 业绩 分 成 (20%) 和 管理 费 (2%) 后 ， 净 内 部 收益 率 是 25% (也 就 是 说 和 上 市 公司 
投资 一 样 ) 。 


公司 治理 和 管理 层 激励 是 价值 创造 的 主要 动力 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 在 以 下 几 种 情况 下 会 有 业绩 创造 : 
高 管 人 员 专 注 于 其 非常 熟悉 的 特定 经 济 领域 ; 

高 管 人 员 聚 焦 于 特定 问题 ， 因 为 他 们 的 学 习 曲 线 是 递减 的 ; 

高 管 人 员 有 很 强 的 识别 早期 投资 机 会 的 能 力 ， 从 而 更 快 推进 收购 进程 ; 

波士顿 咨询 集团 总 结 了 杠杆 收购 基金 普通 合伙 人 的 六 种 运营 模式 〈 见 图 4-37) 。 
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图 4-37 杠杆 收购 基金 普通 合伙 人 的 经 营 模 式 


资料 来 源 ，BCG (2012 . 


图 4-38 显 示 了 杠杆 收购 在 私募 股权 生态 系统 中 的 角色 ， 尤 其 是 跟 证 券 交 易 所 密切 关联 。 杠 杆 收购 还 能 够 对 非 上 市 公司 的 所 有 者 继任 
计划 和 股权 结构 重组 有 所 帮助 。 有 些 市 场 观察 人 士 声明 ， 一 段 时 间 以 来 ， 与 私人 公司 控制 权 代 际 变更 相关 活动 的 数量 会 有 上 升 。 这 并 不 
一 定 意 味 着 所 有 权 的 根本 改变 ， 也 有 可 能 是 基金 的 参与 是 为 帮助 企业 现 有 所 有 者 出 售 其 股份 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 带 来 技能 ， 提 供 加 强 
管理 结构 的 方法 ， 并 促进 公司 的 发 展 。 
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图 4-38 企业 生命 周期 和 杠杆 收购 


资料 来 源 : Demaria (2006~2012) . 
4.3.4 ”挑战 和 局 限 


杠杆 收购 基金 能 做 的 事 是 有 限 的 。 不 是 所 有 的 企业 都 可 以 成 为 杠杆 收购 基金 的 目标 公司 ， 因 为 目标 公司 需要 有 稳定 和 持续 的 现金 
流 。 这 些 现金 流 在 杠杆 收购 操作 中 将 会 面临 压力 。 


1. 杠 杆 收购 技术 商业 化 后 果 


得 不 承认 ， 中 型 企业 杠杆 收购 的 倍增 及 其 稳定 预期 ， 切 实 影响 了 美国 和 欧洲 经 济 情况 。 杠 杆 收购 基金 的 倍增 、 基 金管 理 人 可 调配 
ee i oe ig 


RAD ”欧洲 杠杆 收购 的 平均 价格 / 息 税 前 利润 比率 


规模 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 年 上 半年 
1 000 万 欧元 以 下 6.6 8.0 7.0 9.3 6.2 7.0 3.9 
1 000 万 一 2 500 万 欧元 9.1 10.3 9.7 9.6 9.6 8.1 74 
25007j— 5000 万 欧元 — 11.9 10.5 ih 11.4 12.0 8.9 12.2 
0.5 亿 一 工 亿 欧 元 12.8 15.3 9.8 12.4 14.8 16.2 17.6 
1 AL~ 2.5 亿 欧 元 14.3 14.5 14.9 16.4 15:7 12.0 16.5 
2.5 亿 欧 元 以 上 13.4 18.4 18.6 18.5 16.8 8.9 17.6 


资料 来 源 : EVCA, CMBOR, Barclays Private Equity and Ernst&Young (2010) . 


事实 上 ， 通 过 加 快 公司 转让 和 快速 重组 经 济 领域 ， 杠 杆 收购 进一步 变化 是 可 能 的 。 杠 杆 收购 技术 已 经 成 为 一 种 商品 ，“ 容 易 成 为 目 
标 ” 的 企业 大 都 已 经 成 为 杠杆 收购 的 目标 公司 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 想 要 在 没有 任何 价值 创造 的 情况 下 架构 交易 ， 几 乎 是 不 可 能 的 (S 
见 上 文 ) 。 


根据 汤姆 森 金融 公司 (Thomson Financial) 调查 ，2003~2006 年 期 间 养 老 金管 理 人 向 杠杆 收购 基金 投资 了 约 4910 亿 美元 。 这 种 
流动 性 过 剩 使 得 杠杆 收购 基金 管理 人 有 足够 现金 来 架构 非常 大 的 业务 ， 如 人 金 德 摩根 (Kinder Morgan，224 亿 美元 ) 、 美 国医 院 公司 
(HCA，327 亿 美元 ) 、 办 公物 业 投资 信托 公司 (Equity Office Properties，389 亿 美元 ) 乃至 德州 能 源 (TXU，438 亿 美元 ) 。2006 
年 ， 有 80 项 交易 达到 了 十 亿美 元 门槛 (2002 年 仅 12 项 ) 。 


这 些 公司 中 有 一 些 在 经 济 危机 期 间 处 境 困难 ， 杠 杆 收购 基金 应 该 帮助 它们 渡 过 难关 。 这 被 证 明 很 难 ， 因 为 有 时 候 整个 行业 都 完成 不 
了 这 个 任务 。 克 莱 斯 勒 被 戴 姆 勒 - 奔 驰 收购 ， 此 后 又 被 出 售 给 私募 股权 基金 ， 就 是 其 中 一 个 例子 。 一 项 没有 重组 、 没 有 尽力 和 适当 监控 
的 收购 ， 只 能 将 公司 引 向 更 大 的 困境 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 未 必 能 处 理 好 问题 公司 ， 克 莱 斯 勒 的 案例 仪 仅 是 一 个 示例 。 表 4-10 提 供 了 一 
些 背 景 知识 来 帮助 我 们 了 解 从 泡沫 年 份 走 来 的 杠杆 收购 经 历 了 些 什么 。 
表 4-10 它们 变 成 什么 样 ? 泡沫 年 份 杠杆 收购 的 成 功 者 、 打 平 者 和 失败 者 
成 功 者 (W) 


打 平 者 (N) 
失败 者 (L) 


公司 名 称 发 生 了 什么 ? 


未 来 能 源 控股 公司 (之 
前 的 德州 能 源 ) 

办 公物 业 投资 信托 公司 3 黑石 

凯撒 娱乐 集团 (之 前 的 
哈 拉 斯 娱乐 公司 ) 


KKR/TPG 股权 零 价 值 ， 债 务 重组 ( 225 亿美 元 ) 


60% 的 投资 组 合 马上 被 出 售 给 其 他 买 家 (债务 削减 ) 

2010 年 取消 首次 公开 发 行 ，2012 年 成 功 。 沉 重 债务 和 
收入 下 降 。2012 年 年 底 市 值 : 9.5 亿美 元 

截至 2011 年 年 中 ，55 亿美 元 累计 经 营 亏 损 和 23042 
美元 债务 

在 几 个 月 后 以 281 亿美 元 被 威 瑞 森 (Verizon) 收购 

起 初 损失 7096 价值 ， 不 过 现在 已 经 是 正 的 净值 。 退 出 
未 明 


阿波 罗 /TPG 


美国 第 一 资讯 27: KKR 


Alltel 公司 TPG/ 高盛 资本 


希尔顿 酒店 5. 黑石 


美国 医院 公司 


高 盛 /美国 瑞 通 / 
n E Wt AS /KKR/ 
美 林 PE 


2011 年 首次 公开 发 行 (利润 : 首次 公开 发 行 时 135 亿 
美元 ) 

股本 注入 : 49 亿美 元 。 所 有 者 进行 了 43 亿美 元 规模 
的 股息 资本 重 构 。 以 43.5 亿美 元 估 值 首次 公开 发 行 ( 私 
募股 权 支 持 公司 最 大 的 首次 公开 发 行 ) 


清晰 频道 通讯 公司 


贝 恩 资本 / 托 马 


斯 - 李 


债务 再 融资 ( 200 亿美 元 ) 


《 思 卡 尔 半导体 公司 


黑石 7 凯 雷 / 珀 米 
拉 /TPG 


首次 公开 发 行 时 股权 损失 50% 价值 (2012 年 年 底 市 
值 : 28 亿美 元 ) 


美国 银行 /巴克 莱 / 


阿 克 斯 顿 -史密斯 信 EE 

阿 克 斯 顿 - 史密斯 信托 震 品 兄弟 / BMT 债务 重组 

恩 智 浦 半导体 公司 贝 恩 资 本 /LLR 2012 年 首次 公开 发 行 后 80% 所 有 权 获得 4 一 5 倍 回报 
克莱斯勒 博 龙 资本 破产 


美国 达 乐 公司 


KKR/ 高 盛 W 2009 年 首次 公开 发 行 。140 亿美 元 价值 ( 2012 年 年 底 ) 


资料 来 源 : The Wall Street Journal, 27/5/2011; Author. 


重组 会 产生 新 企业 或 新 的 分 支 机 构 。 然 而 ， 这 可 能 会 使 得 创业 投资 收购 新 兴 企业 成 为 必要 ， 但 这 种 做 法 对 于 传统 行业 可 能 是 一 个 问 
题 ( 见 第 4.1 节 ) 。 


2. 杠 杆 收购 交易 与 债务 市 场 紧密 联系 


2007~2008 年 以 来 ， 除 了 大 型 或 超大 型 收购 ， 获 得 杠杆 收购 债务 的 可 能 性 已 经 大 幅 降 低 ( 见 图 4-39) ， 从 而 交易 数量 减少 ( 见 图 
4-40) 。2008 年 杠杆 收购 明显 减少 。 在 欧洲 ，2007 年 杠杆 收购 贷款 规模 占 总 额 的 不 到 25% (2900 亿 美元 ， 根 据 Dealogic 统 计 ) 。 考 虑 
到 2007 年 签署 、2008 年 生效 的 交易 的 时 间 滞 后 ，2008 年 的 规模 必须 再 打 30% 的 折扣 。 在 美国 ，2008 年 规模 减少 了 80%， 从 3790 亿 美元 
降 至 770 亿 美元 。 欧 洲 和 美国 的 这 些 数据 都 可 以 和 泡沫 破灭 前 〈 即 2004~2005 年 ) 进行 比较 。 
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图 4-39 ”比较 欧洲 和 美国 杠杆 收购 贷款 市 场 的 变化 情况 


资料 来 源 : Dealogic (12/2008) . 


800 600 
700 500 
600 

400 
500 
400 300 
300 200 
200 

100 
100 

0 0 


1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Q12011 
国美 国 杜 杆 收购 规模 (GEJE) wm 欧洲 杠杆 收购 规模 (美元 ) 一 欧洲 与 美国 交易 数量 之 和 


图 4-40 ”美国 和 欧洲 杠杆 收购 的 价值 和 规模 


RORY: Crédit Suisse, Bloomberg, S&P, IDC (2011) . 
3. 金 融 危机 后 的 杠杆 收购 细 分 市 场 : 温和 复苏 .…… 


图 4-41 表 明 ， 超 大 型 杠杆 收购 从 2009 年 低 点 以 来 相对 恢复 较 好 ， 而 其 他 细 分 市 场 恢复 得 要 更 慢 一 些 。 
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图 4-41 欧洲 杠杆 收购 的 类 型 〈 按 季度 ) 和 平均 股权 份额 


资料 来 源 : EVCA, S&P LCD (2010) . 


然而 ， 图 4-42 却 显示 ， 杠 杆 收购 的 规模 又 处 于 稳健 水 平 ， 尽 管 金额 仍 相对 较 低 (2007 年 峰值 的 一 半 ) 。 有 趣 的 是 ， 交 易 的 平均 股 
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图 4-42 全球 杠 杆 收购 交易 活动 


资料 来 源 : Crédit Suisse, Preqin, IDC (2012) . 


倍数 
7 


n^ - 顺 位 债务 / 税 息 折 旧 a 第- Mat 5 / BR 四 其 他 负 1 债 / 税 息 折 
及 摊 销 前 利润 上 日 及 挫 销 前 利润 旧 及 摊 销 前 利润 


图 4-43 ”欧洲 的 负债 / 税 息 折旧 及 摊 销 前 利润 比率 


资料 来 源 : Crédit Suisse, S&P LCD, IDC (2011) . 


事实 上 ， 银 行 提 供 的 杠杆 收购 债务 (由 于 《巴塞 尔 协议 工 》《 巴 塞 尔 协议 山 》 以 及 银行 资产 负债 表 的 整体 去 杠杆 化 而 萎缩 ) 和 人 金融 
市 场 提供 的 债务 (如 “高 收益 债券 ”市 场 ， 在 低 利率 背景 下 ， 由 于 债券 投资 者 对 收益 的 渴求 而 得 到 扩张 ) 的 有 裂口 在 扩大 。 


因此 ， 从 小 型 到 大 型 杠杆 收购 基金 管理 人 都 开始 更 加 专业 化 〈 例 如， 建立 内 部 咨询 团队 、 为 其 组 合 公司 提供 相互 购买 服务 ) ， 或 者 
寻找 新 的 投资 领域 (例如 某 些 特定 的 管制 行业 ) ， 也 就 不 足 为 奇 。 
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图 4-44 不 同类 型 杠杆 收购 基金 和 指数 的 业绩 比较 
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+11.2% 


+11.1% 


+11.8% 
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资料 来 源 : Thomson Financial,New York Times (200) . 


图 4-44 显 示 ， 在 金融 危机 之 前 ， 小 型 杠杆 收购 基金 的 业绩 随 着 公司 估 值 的 上 升 而 快速 提高 。 
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倍数 比 大 公司 低 ， 财 务 杠 杆 更 稳健 ， 但 


在 企业 出 售 时 的 影响 是 可 观 的 。 
数 (用 以 计算 公司 出 售 价格 ) 的 提高 


Dun 


K. 


高 估 值 ， 由 此 达到 “新 常态 ” 


特别 是 ， 因 为 公司 已 经 
高 。 如 表 4-3 所 示 。 


降低 了 内 在 风险 并 达到 一 定 规模 ， 小 型 杠杆 收购 可 以 利用 息 税 前 利润 (EBIT) f& 


投资 机 会 的 价格 已 经 从 2000~2003 年 的 6.5~ 6.9 倍 税 息 折旧 及 推销 前 利润 (EBITDA) ， 提 高 到 2006 年 的 8.4 倍 ( 见 图 4-45) 。 总 体 
而 言 ， 债 务 募集 金额 的 倍数 随 着 购买 价格 的 倍数 一 起 升 高 了 ( 见 图 4-45) 。 
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图 4-45 ”购买 价格 和 总 募集 金 


YE: 总 募集 


资料 来 源 : 


尽管 经 历 了 2008~2009 年 的 金融 危机 ， 这 些 倍数 仍 保持 在 高 位 ， 不 管 是 


47) 。 


总 募集 金额 包括 优先 级 债务 、 次 级 债务 、 股 权 和 ] 


Standard&Poor’s. 


6.6 


其 他 债务 


这 意味 着 价格 的 上 升 完全 是 由 债务 增长 推动 ， 而 不 是 股权 增 
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欧洲 的 7.7~9.7 倍 ( 见 图 4-46) 还 是 美国 的 情况 ( 见 图 4- 
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图 4-46 ”欧洲 杠杆 收购 估 值 的 税 息 折旧 及 摊 销 前 利润 倍数 
资料 来 源 : S&P LCD (2010 . 


这 主要 是 由 于 债务 仍然 便宜 ( 当 可 获得 时 ) 、 私 募股 权 基金 可 用 于 股权 投资 的 资金 (“ 王 火药 ”) 也 足 ( 见 图 4-48) 。 根 据 瑞 信 集 
团 和 Preqin 的 资料 ， 大 约 有 9700 亿 美元 的 资金 可 以 投资 ， 其 中 一 半 是 用 于 杠杆 收购 投资 。 
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图 4-47 美国 的 股权 份额 和 购买 价格 倍数 ( 大 型 杠杆 收购 ) 


资料 来 源 : Crédit Suisse, S&P LCD, IDC (2012) . 
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图 4-48 “PKA” : 出 资 承诺 和 未 投资 资本 


资料 来 源 : Crédit Suisse. Preqin, IDC (2012) . 
6. 对 套现 的 强调 一 如 既往 .…… 


退出 比 以 往 任何 时 候 都 重要 。 事 实 上 ， 随 着 投资 组 合 规模 的 增长 ， 有 限 合伙 人 抱怨 变现 不 够 频繁 ， 使 其 难以 履行 义务 。 这 成 为 一 个 
问题 ， 因 为 有 限 合 伙 人 的 有 些 出 资 承诺 依赖 于 当前 投资 组 合 假定 的 变现 来 支付 。 变 现 的 缺乏 可 能 会 造成 有 限 合伙 人 流动 性 紧张 ， 从 而 人 迫 
使 其 出 售 其 他 资产 或 从 有 限 合伙 企业 (E£) 套现 。 普 通 合伙 人 已 经 知道 这 一 情况 ， 如 图 4-49 所 示 。 
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图 4-49 ”私募 股权 的 退出 


资料 来 源 : Crédit Suisse, Preqin, IDC (2012) . 


寻找 一 个 获 利 的 退出 ， 有 以 下 五 种 选择 ， 分 述 如 下 。 
.将 企业 以 更 高 价格 〈 包 含 溢价 》 出售 给 战略 投资 者 〈 并 购 昌 
业 目 标 取得 满意 的 收益 。 
.将 企业 以 高 倍数 在 证 券 交易 所 上 市 《首次 公开 发 行 ) 《由 于 证 券 市 场 处 于 下 行 周 期 而 难以 实现 ) 。 
:将 企 


出 售 给 其 他 金融 投资 者 (二 次 出 售 ， 普通 合伙 人 “) 。 高 * 干 火药 “水 平 的 结果 之 一 就 是 二 次 出 售 的 弹性 操作 〈 见 图 4-50) 。 这 种 情 
况 适 用 于 二 次 、 三 次 、 四 次 .… 杠 杆 收购 ， 不 ; 出 售 给 杠杆 收购 的 情况 也 在 增加 (Demos, 2012) . 


m 


。 但 有 些 企业 很 难 卖 出 去 ， 因 为 对 于 实业 公司 而 言 价格 太 高 ， 无 法 通过 协同 效应 和 产 


co 


或 "出 


售 
寺 创 业 投 


-对 企业 进行 重组 。 这 可 以 在 市 场 没有 出 现 预期 增长 时 实现 成 本 削减 ， 并 最 终 在 现金 流 减 少 > 的 情 况 下 出 售 资产 。 这 也 是 为 什么 杠杆 购 基金 有 时 被 称 
为 "裁员 专家 “的 原因 之 一 ， 这 与 其 带 来 的 社会 后 果 有 关 。 在 2009~2010 年 关注 于 其 中 一 些 组 合 公 司 的 重组 后 ， 并 购 出 售 和 首次 公开 发 行 市 场 ( 尽 管 温 
和 地 ) 开始 复苏 。 

Be 日 出 售 给 管理 层 


B (3 TU 


目 偿 还 隐 名 合伙 人 


国 首 次 公开 发 行 


miii; 
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图 4-50 ”欧洲 杠杆 收购 和 成 长 资本 的 退出 〈 季 度 ， 按 退出 类 型 ) 
资料 来 源 : EVCA (2010) . 
-便宜 的 债务 也 能 帮助 普通 合伙 人 进行 资本 


limi 


组 (或 \ 股 息 资 本 重组 ”) ， 这 是 为 有 限 合伙 人 提供 流动 性 的 另 一 种 《有 和 争议 的 ) 途径 。 


7.……- 把 潜力 用 到 过 度 : 股息 资本 重组 就 是 一 个 例证 


股息 资本 重组 的 原理 很 简单 : 私 慕 股权 普通 合伙 人 通过 杠杆 收购 购买 一 家 健康 的 企业 。 理 论 上 而 言 ， 这 家 公司 应 该 在 几 年 后 出 售 
但 这 在 过 去 的 危机 中 是 不 可 能 实现 的 。 随 着 时 间 的 推移 杠杆 效应 逐渐 减少 (收购 债务 定期 偿还 ) ， 此 时 还 可 以 选择 再 杠杆 化 并 向 有 限 合 
伙 人 分 配 “ 预 期 利润 


理论 上 而 言 ， 股 息 资本 重组 让 每 个 人 都 放心 。 普 通 合伙 人 可 以 通过 分 配 使 有 限 合伙 人 满意 ， 从 而 从 容 地 准备 下 一 个 基金 的 募集 。 标 
的 公司 无 权 表达 任何 意见 ， 但 其 管理 层 乐于 免 去 寻找 并 购买 家 的 额外 压力 ， 因 为 那 时 根本 没有 这 种 买 家 。 有 限 合 伙 人 则 可 以 在 流动 性 和 
利率 都 比较 低 的 时 期 获得 现金 。 


根据 标准 普尔 杠杆 评论 与 数据 公司 (S&P LCD) 统计 ，2010 年 承诺 的 杠杆 贷款 达 2340 亿 美元 (而 2009 年 为 770 亿 ) 。 其 中 84% 承 
诺 用 于 向 私募 股权 基金 分 配 。2006~2007 年 泡沫 时 期 的 最 大 杠杆 收购 中 ， 科 维 通讯 公司 (Clearwire Communications) 和 美国 医院 公 
司 (HCA) 就 是 股息 资本 重组 的 目标 公司 。 


股息 资本 重组 有 两 个 主要 结果 。 第 一 个 是 在 杠杆 收购 中 重新 引入 风险 。 在 典型 的 杠杆 收购 结构 中 ， 风 险 最 高 点 在 头 几 个 月 ， 此 时 财 
务 杠杆 很 高 。 理 论 上 而 言 ， 这 一 风险 会 被 投资 人 创造 的 增值 所 补偿 。 而 再 杠杆 化 不 会 被 额外 价值 创造 所 补偿 一 一 这 是 一 种 “观望 ”的 解 
决 方案 。 


高 收益 债券 的 违约 率 已 经 从 2009 年 的 13.6% 降 到 2010 年 的 2.9%。 最 低 纪 录 为 2012 年 12 月 的 0.17%， 标 准 普尔 S&P 预测 2013 年 为 
1.0% ( 见 图 4-51) 。 如 果 经 济 增长 放 缓 ， 这 一 违约 率 将 显著 提高 一 再 杠杆 化 的 企业 则 首当其冲 。 这 种 风险 不 会 被 额外 收益 补偿 。 
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wd T 追踪 12 月 的 杠杆 贷款 违约 率 

f 危机 来 临 ， 破 产 高 峰 
0.10 


网 络 泡沫 破灭 va 
后 的 破产 高 峰 
0.08 r1 By flsz p qe HE 


逐渐 增加 的 流动 性 


0.06 
支持 性 货币 政策 ， 
0.04 重组 充足 ae 
| a KIZ, EZ 
- DL A ME fr B oh Fil 其 
0 
2000 4E 12 H 2002 年 12 月 2004 年 12 月 2006 年 12 月 2008 年 12 月 2010 年 12 月 2012 年 12 月 


— 违约 率 — S&PLCD 对 违约 率 的 预期 
图 4-51 高 收益 债券 违约 率 的 变化 
资料 来 源 : Crédit Suisse. S&P LCD, IDC (2012) . 


第 二 个 是 股息 资本 重组 会 导致 “打破 收益 体温 计 ” (break the return thermometer) 的 不 良 后 果 ， 也 就 是 说 会 突然 扭曲 私募 股 
权 基 金 的 其 中 一 个 收益 衡量 指标 : 内 部 收益 率 。 一 个 小 例子 ( 见 表 4-11) 表明 ， 通 过 股息 资本 重组 分 配 预 期 现金 流 ， 会 在 提高 内 部 收益 
率 的 同时 使 投资 者 变 穷 : 投资 者 实现 20% 内 部 收益 率 时 会 有 3 倍 的 投资 回报 ， 而 投资 者 实现 26% 内 部 收益 率 时 投资 回报 倍数 为 2.5。 


表 4-11 有 股息 资本 重组 的 投资 和 没有 股息 资本 重组 的 投资 的 倍数 和 内 部 收益 率 


有 股息 资本 重组 ”没有 股息 资本 重组 有 股息 资本 重组 没有 股息 资本 重组 
初始 投资 —100 —100 0 0 
第 ] 年 0 0 300 100 
第 2 4 0 0 回报 倍数 3 2.5 
第 3 年 0 150 Hg 20% 26% 
第 4 年 0 0 
资料 来 源 : 作者 。 
普通 合伙 人 的 经 典 回答 是 ， 相 比 业绩 的 提高 ， 有 限 合伙 人 永远 更 喜欢 流动 性 。 这 有 待 证 实 。 首 先 ， 有 限 合伙 人 不 可 能 保证 能 找到 跟 


例子 中 相同 业绩 的 投资 机 会 。 其 次 ， 寻 找 并 投资 同样 质量 杠杆 收购 的 交易 成 本 会 降低 有 限 合 伙 人 投资 组 合 的 整体 业绩 。 


[1] Kocis、Bachman、Long 和 Nickels (2009) 指出 ，“ 收 购 的 中 心目 标 是 发 现 创 造价 值 的 方法 。 在 很 多 情况 下 ， 这 一 工作 包括 调整 公司 
使 命 、 出 信 非 核心 资产 、 升 级 产品 线 、 改 进 流程 以 及 最 常见 的 更 换 管理 层 。 这 一 过 程 的 一 个 幸运 结果 是 通过 上 市 或 出 信 给 战略 购买 者 ， 
从 而 获 利 。” 

[2] 其 他 例子 还 包括 美国 的 伯 克 希 尔 - SPL (Berkshire Hathaway) 、 日 本 的 软银 (Softbank) 、 法 国 的 Eurazeo、 比 利 时 的 Gimv 和 瑞典 


f] Investor AB, 

[3] BCG (波士顿 咨询 ) 的 图 来 自 Brigl, Nowotnik, Pelisari et al (2012) . 

[4] Achleitner,A.K., “Value creation in private equity’ ,Centre for Entrepreneurial and FinancialStudies — Capital 
Dynamics;Achatya, V.,Hahn,M.&K ehoe,C., “Corporate governance andvalue creation:evidence from private equity’ ;Brigl,M. ,Prats,J.M.,Herrera,A.et 


al(2008)Theadvantage of petsistence,BCG/IESE. 
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正如 “前 言 ”所 提 到 的 那样 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 私 慕 股权 的 形式 日 益 多 样 化 ， 目 前 已 经 延伸 到 之 前 并 不 涉足 的 资产 (房地产 、 基 础 
设施 、 艺 术 ) 。 

私募 股权 基金 管理 人 并 没有 驻足 不 前 ， 不 断 通过 创新 将 业务 逐渐 拓展 到 公司 责任 的 整个 光谱 (参见 图 4-52) 。 美 国 投资 者 走 得 更 
远 ， 买 进 处 于 破产 法 (《 美 国 破产 法 》 第 11 章 ) 保护 下 的 困境 企业 债务 ( 称 为 “困境 债务 ”投资 ) 。 通 过 买 入 这 些 困 境 企业 的 债务 ， 投 
资 者 成 为 企业 的 优先 债权 人 ， 并 通过 资本 重组 重 振 这 些 企业 。 当 一 家 企业 拥有 相当 大 的 无 形 资产 时 (如 拥有 设施 的 餐饮 连锁 企业 ) ， 这 
一 方式 尤其 有 效 。 


无 论 是 作为 工具 (杠杆 收购 中 的 杠杆 ) ， 还 是 投资 目标 ， 债 务 都 已 经 成 为 私 慕 股权 投资 的 重要 组 成 部 分 。 由 此 ， 私 募股 权 事实 上 已 
经 成 为 企业 融资 解决 方案 ， 超 越 股 权 投 资 ， 多 多 少 少 地 涉足 高 风险 债务 市 场 (高 收益 债券 /“ 垃 圾 债券 ”) 。 所 以 ， 某 种 程度 上 而 言 ， 
私募 股权 已 经 逐渐 向 私募 融资 转变 。 

2007~2008 年 标志 着 另类 投资 的 转型 。 如 果 这 些 金融 工具 (参见 图 4-53) 的 继续 发 展 与 创新 (参见 表 4-12) 很 重要 ， 那 么 对 这 些 
工具 的 认识 必须 发 展 。 对 私募 股权 而 言 ， 这 不 仅 是 一 个 关于 风险 与 收益 的 问题 ， 而 且 还 是 一 个 关于 短期 内 的 非 流动 性 和 长 期 投资 期 限 的 
问题 。 金 融 工 具 必 须 从 这 个 角度 来 考察 ， 在 债务 和 股权 框架 中 的 定位 也 是 如 此 。 


yu ny 


AR 


Ay ph. et ki 
丛生】 An 


资 


| 
AKI in s 


LAS 


图 4-52 ”私募 股权 通过 创新 不 断 地 扩大 其 领域 


资料 来 源 ， 作 者 。 


优先 股 
现金 账户 
JZ /实物 支付 (PIK) 


优先 级 夹层 
优 完 级 夹层 /可 转换 TH AN 
优先 级 债务 延伸 


风险 


股权 


图 4-53 ”私募 股权 工具 


资料 来 源 : Partners Group. 


表 4-12 另类 投资 概览 


房地产 大 宗 商 品 ” 育 异 资产 私募 股权 市 场 
实物 投资 土地 建筑 物 原料 艺术 酒 ”创业 投资 杠杆 收购 股份 
混合 投资 ”房地产 投资 信托 期 权 夹层 债券 
em d ix a T 交易 型 开放 式 指 数 基 
金融 投资 对 冲 基 金 困境 债务 A (ETE) 
担保 债务 货币 市 场 
高 收益 债权 对 冲 基 金 


资料 来 源 : VP Bank, Partners Group, Author. 
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就 像 本 书 的 第 一 部 分 


(参见 第 3.3.1.4 节 ) 所 提 到 的 ， 母 基金 已 经 成 为 帮助 有 限 合 伙 人 分 散 化 其 私 慕 股权 投资 、 轻 松 而 适度 地 启动 一 


个 项 目 以 及 获得 资产 类 的 风险 暴露 和 知识 的 有 效 工具 。 


1. 母 基金 概览 


表 4-13 显 示 ， 私 募股 权 母 基金 业务 的 出 现 相对 比较 晚 。 最 早 的 母 基 金管 理 人 (两 个 母 基 金管 理 人 的 兼并 ) 到 2009 年 是 30 周 年 。 这 


意味 着 母 基金 行业 的 兴起 与 欧洲 20 世 纪 80 年 代 早 期 发 生 的 金融 自由 化 有 关 一 一 当然 也 与 私募 股权 资产 类 


别 的 增长 有 关 。 


表 4-13 际 和 欧洲 母 基金 管理 人 的 累计 经 营 年 数 


母 基 金管 理 人 成 立 年 份 累计 经 营 时 间 (年 ) 


Adams Street Partners 1972 40 
Ampega (E&S + Hannover Re)* 1999 33 
HarbourVest Partners (including Absolute Priv. Eq.) 1982 30 
Henderson (fka Gartmore Inv. Manag.) 1985 27 
Vencap 1987 25 
Pantheon Ventures 1987 25 
Capital Dynamics (Westport + HRJ)* 1998 23 
Finama Private Equity 1988 23 
Coller Capital 1990 22 
Paul Capital 199] 21 
Evolution Capital Partners 199] 21 
Crédit Suisse Customised Inv. Group* 2000 12 
Venture [Investment Associates 1993 19 
Amundi (fka Société Générale Asset Management + Crédit Agricole 1993 19 
AM (fka CPR)) 
ARCIS Finance 1993 19 
Lexington Partners 1994 18 
Fondinvest 1994 18 
Permal Capital Management 1994 18 
Blackrock (fka Horizon 21 / SwissRe) 1995 17 
Siguler Guff 1995 17 
Strategic Capital Management (SCM) 1996 16 
SVG Capital 1996 16 
Allianz 1996 16 
Axa Private Equity 1996 16 


Unigestion 1997 15 


(Sic) 


母 基金 管理 人 RUE Rite Aral 


i ££) 
Partners Group 1997 15 
LGT Capital Partners 1997 15 
Adveq Management 1997 13 
Idinvest Partners (fka AGF Private Equity) 1997 13 
BNP Paribas {fka Fortis/MeersPierson) 1997 13 
Alpha Associates 1998 l4 
Amanda Capital {fka Amanda + Preventure 4 2002 14 
AMB Generali 2006 14 
Avadis 1998 14 
Wealth Management Capital Holding (Blue Capital Equity + HFF + 1998 14 
H.ES5 - HVE Group) 
Glenmede 1998 14 
Vision Capital 1998 l4 
Vontobel Private Equity 1998 14 
ACOG Private Equity (fka Altum Capital Gestion) 1998 14 
EWE RenditeWertBeteiligungen AG 1999 13 
Storbrand Áltematree Investments 1999 13 
Independence Holdings Partners 1999 13 
Access Capital Partners (incl. Pohjola Private Equity Funds) 1999 13 
Mullze & Monroe 1999 13 
Carlyle (fka Alpinvest, fka NIB Capital PE) 1999 13 
UBS Altematre Funds Advisory 2000 12 
Advanced Capital PEP Profile 2000 12 
Bank Gutmann 2000 12 
Cap Vent 2000 12 
Danske Prreate Equity 2000 12 
DB Private Equity {fka Cologne Asset Management + Scudder 2000 12 


Investments + Sal. Oppenheim) 


Equitrust Nordcapital 2000 12 
Golding Capital Partners 2000 12 
Greenpark Capital 2000 12 
Akma (fka Lombard Odier Darter Hentsch & Cie) 2000 12 
Swan Ventures 2000 12 
Mordkb/Mord holding 2000 12 
North Sky Capital 2000 12 
Standard Life Investments 2001 11 
Nordea Private Equity 2001 11 
123Venture 2001 11 
Argentum Fondinvesteringer 2001 11 
ATP Private Equity 2001 11 


(5) 


母 基金 管理 人 成 立 年 份 累计 经 营 时 间 (年 ) 
Hermes Private Equity 2001 11 
SEB AM 2001 11 
State Street (fka Wilton Asset Management) 2001 11 
Robeco SAM Alternative Investments 2001 11 
FP Gestion (CDC Group) 2002 10 
WP Global Partners 2002 10 
TD Capital 2002 10 
Berenberg Private Capital 2002 10 
Five Arrows (fka Dahlia, fka Natixis Private Equity) 2003 9 
Keyhaven Capital 2003 9 
Altamar Private Equity 2004 8 
Finlombarda 2004 8 
Fisher Lynch Capital 2004 8 
Twin Bridge Capital Partners 2005 7 
Headway Capital Partners 2005 7 
Private Equity Partners SGR (fka RAS Equity Partners, JPMorgan & 2005 7 
Chase Italy) 
Jade Invest 2005 7 
57 Stars (fka PCGI) 2005 7 
Altius Associates 2006 6 
Arcano Capital SGECR 2006 6 
Ofi Private Equity 2006 6 
Orthogonal Partners 2006 6 
Symmetry Investment Advis. 2007 5 
Capital Grupo Santander 2007 5 
IdeA Capital 2007 5 
Mithras Capital Partners (fka Tandem Private Equity) 2007 5 
NIBC Funds 2007 5 
TrueBridge Capital Partners 2007 5 
Clearsight Investments 2008 4 
Ocroma Alternative Investments 2008 A 
Fondo de fondos 2009 3 
MB Global Partners 2010 2 
Stepstone (Parish Capital + SilverBrook) 不 明 - 
Drum Capital Management 不 明 
Pinebridge Private Equity (fka AIG Private Equity) 不 明 - 
平均 13.1 


HE: 成 立 年 份 为 被 其 他 机 构 兼 并 或 收购 的 机 构 的 成 立 年 份 。 
资料 来 源 : Demaria&Pedergnana (2009-2012) . 


这 里 列 出 了 98 个 母 基 金管 理 人 。 根 据 PEI Media (2010) 的 资料 ，2010 年 六 个 最 大 的 母 基金 管理 人 合计 共管 理 着 500 亿 美元 。 


2 . 母 基金 的 未 来 
母 基金 是 危机 的 主要 失败 者 。[1] 它 们 已 经 许久 不 能 吸引 更 大 的 机 构 了 ， 并 且 现 在 显然 正在 经 历 合理 性 危机 。 母 基金 可 能 会 成 为 金融 


危机 后 有 限 合伙 人 重新 发 动 的 “管理 费 战 争 ” 后 的 第 一 批 牺 牲 者 (Meek，2012[21) , 


母 基金 的 收益 在 下 降 上 Bl， 保持 一 定 收益 的 最 好 方法 就 是 减少 管理 费 (过 去 13 年 是 资产 的 0.8%~1.0%， 加 上 5%~10% 的 母 基 金 业 绩 
分 成 ) 。 


应 对 压力 的 措施 有 以 下 两 大 手段 。 


.合并 。2012 年 APG 和 PGGM 将 AlpInvest (一 个 管理 着 32 亿 美元 的 私募 股权 母 基金 ) 出 售 给 由 凯 雷 和 AlPInvest 管 理 的 合营 企业 。 [4] 200948 


Capital Dynamics 购 买 了 HRJ Capital。2012 年 黑 岩 (BlackRock) 购买 了 SwissRe Private Euquity Partners. Gartmore Investment 
Management 将 其 私募 股权 母 基 金 业 务 与 Hermes Fund Managers 进 行 兼并 ， 之 后 义 被 Henderson Group 以 78.1 亿 英镑 的 价格 收购 。 在 2010 年 法 国 
安 盛 私募 股权 (Axa Private Equity) 从 美国 银行 和 法 国外 贸 银行 (Natixis) 收购 部 分 投资 组 合 ， 已 经 成 为 该 领域 的 领跑 者 。2010 年 花旗 集团 将 
"E Group。2010 年 Stepstone 收 购 了 SilverBrook，2011 年 收购 了 Parish Capital。 这 种 操作 
4 例子 有 很 多 。 


:收购 目标 并 不 缺 ， 既 可 能 因为 它们 没有 达到 临界 规模 ， 也 可 能 因为 它们 未 能 度 过 了 困难 时 期 ， 也 可 能 两 种 情况 都 是 〈 美 国 的 Access Capital 
Partners 就 卷 入 了 \ 付 费 入 场 “ 丑 闻 ) 。 


P 


.管理 更 多 的 资产 。 瑞 士 合 众 集团 (Partners Group) 就 将 有 机 增长 作为 目标 (平均 每 年 新 增 管理 资产 额 40 亿 瑞士 法 郎 一 尽管 没有 区 分 其 母 基金 
业务 和 其 他 部 门 ) 。 


由 于 《巴塞 尔 协议 亚 》 强 化 了 银行 偿付 比率 要 求 ，《 沃 尔 克 法 则 》 限 制 银行 持 有 普通 合伙 人 的 股份 只 能 在 几 百 个 基点 以 内 ， 我 们 可 
以 预期 这 种 趋势 还 将 持续 (这 在 表 中 也 有 部 分 体现 ) 。 

根据 Preqin 的 资料 ，2011 年 ， 母 基金 达到 了 160 亿 美元 (2010 年 ， 私 募股 权 莫 集 了 2250 亿 美元 ， 其 中 母 基金 107 亿 美元 ) 。 
20%P] 的 母 基金 管理 人 可 能 会 因为 募集 问题 而 消失 。2007 年 以 来 ， 私 募股 权 母 基金 的 数量 和 幕 集 资本 持续 下 滑 (172 个 基金 募集 了 581 
亿美 元 ) ， 达 到 了 2004 年 以 来 的 最 低 点 (Jacobius，2011， 参 见 表 4-14) 。 很 多 母 基金 已 经 有 一 段 时 间 没 有 慕 集 基 金 了 ， 这 影响 了 它 
们 的 增值 活动 。 此 外 ， 无 论 是 《巴塞 尔 协议 工 》 和 《巴塞 尔 协议 瑟 》， 还 是 《偿付 能 力 法 案 开 》， 都 没有 给 母 基金 任何 特殊 待遇 (BH 
金 认为 它们 降低 了 风险 ， 所 以 有 此 要 求 ) 。 


£414 ， 母 基金 的 出 资 承诺 金额 


2007 2008 2009 2010 2011 
36.09 22.09 18.59 8.93 5.29 


金额 (HI 3:70) 


资料 来 源 : Private Equity International based on Private Equity Connect (2012) . 


母 基 金 的 撤退 会 对 私募 股权 市 场 产 生 重 大 影响 。 根 据 有 些 预测 ， 母 基金 占 了 全 球 15% 的 私 慕 股权 出 资 承诺 。 正 如 PCG Asset 
Management 总 裁 兼 CEO 戴 维 - 范 因 (David Fann) 所 指出 的 : “对 于 某 些 私募 股权 基金 ， 退 出 尤其 难以 接受 ， 如 那些 提供 利 基 投资 策 
略 的 基金 ” ( 引 自 Jacobius，2011) 。 


有 些 母 基 金管 理 人 向 大 型 机 构 投资 者 提供 独立 账户 (定制 产品 ， 这 样 大 型 机 构 可 以 找到 满足 需求 的 项 目 。 然 而 ， 这 又 会 引发 
了 “利益 冲突 ”的 难题 。 


出 色 基 金 吸引 的 资本 往往 超过 其 计划 募集 的 金额 (超额 认购 ) ， 为 了 最 大 限度 地 满足 候选 投资 者 的 渴求 ， 投 资 者 的 投资 按 比例 缩 
小 。 当 一 个 母 基 金管 理 人 拥有 常规 项 目 ， 同 时 还 必须 为 其 他 客户 管理 独立 账户 ， 超 额 认购 基金 的 认购 分 配 就 会 变 得 非常 棘手 。 这 可 能 诱 
惑 管理 人 转 而 服务 于 能 给 其 带 来 更 多 激励 或 更 多 收入 的 项 目 ， 从 而 破坏 其 为 基金 有 限 合伙 人 的 最 佳 利益 服务 的 信托 责任 。 

母 基金 的 一 个 变化 是 专注 于 为 有 限 合伙 人 提供 建议 ， 于 是 变 成 纯粹 的 看 门人 ， 帮 助 有 限 合伙 人 识别 有 潜力 的 新 兴 管 理 人 ， 并 帮助 它 
们 根据 需要 设 定投 资 政策 和 投资 程序 。[o 另 一 个 变化 可 能 是 创造 专注 于 特定 领域 的 产品 : [/] 特 定 新 兴 市 场 (越南 、 印 度 尼 西 亚 、 马 来 西 


亚 、 非 洲 国家 、 拉 丁 美洲 国家 ，[g] 见 表 4-15) 、 特 定 行业 (清洁 技术 、 纳 米 技术 、 新 材料 ) 或 难以 评估 的 策略 (小 型 杠杆 收购 、 欧 洲 困 
境 债务 ， 见 表 4-16) (Mariathasan&Steward, 2011) 。 


R415 ” 母 基 金 在 各 个 地 区 的 资本 配置 比例 


2008 ~ 2009 年 封闭 的 母 基金 2010 一 2011 年 封闭 的 母 基金 ”正在 募集 的 母 基金 


北美 47% 37% 36% 
欧洲 37% 37% 23% 
亚洲 13% 23% 34% 
世界 其 他 地 方 396 3% 7% 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 


R416 母 基 金 对 不 同 基金 类 型 的 资本 配置 比例 


2008 ~ 2009 年 封闭 的 母 基 金 ”2010 ~ 2011 年 封闭 的 母 基 金 ” 正在 募集 的 母 基金 


杠杆 收购 54% 59% 55% 
风险 投资 29% 24% 37% 
其 他 17% 17% 8% 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 

母 基 金 的 第 三 个 变化 在 于 创造 产品 方面 的 未 开发 能 力 ， 创 造 的 产品 要 么 可 以 提高 业绩 (通过 财务 杠杆 ， 如 安 盛 私募 股权 在 特定 的 母 
基金 项 目 所 应 用 的 ) 、 缩 短 非 流动 期 限 ( 像 Capital Dynamics 那 样 通过 产品 结构 设计 ， 或 者 通过 向 有 限 合伙 人 提供 退出 “窗口 ”) ， 要 
么 能 够 提供 更 规律 的 现金 流 (使 用 债务 投资 和 股权 投资 的 混合 ) 。 

4.4.2 ”投资 于 证 券 交易 所 


私募 股权 并 不 只 限制 于 未 上 市 证 券 。 私 募股 权 投 资 上 市 公司 (PIPE， 见 图 4-54) 和 退 市 (或 者 “上 市 公司 私有 化 ” ， 见 图 4-55) 
就 是 这 种 情况 。 
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图 4-54 ”公众 股权 和 私募 股权 互动 不 断 增加 


资料 来 源 ， 作 者 。 


@ PE 主导 的 上 市 公司 私有 化 PE 文 持 的 首次 公开 发 行 
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图 4-55 ”私募 股权 相关 的 首次 公开 发 行 和 退 市 情 


资料 来 源 : WeildsKim, Grant Thornton from Pitchbook (2010) . 


1. 私 慕 股权 投资 上 市 公司 


PIPE 的 目的 是 为 在 证 券 交 易 所 争取 融资 的 上 市 公司 提供 长 期 股权 。 私 募股 权 基 金 通过 投资 来 换取 某 些 特 定 优势 ， 如 比 市 场 价格 更 低 


的 每 股 购买 价格 。 基 金 同意 至 少 持 有 股份 超过 预 设 的 最 短 时 间 ， 届 时 公司 会 进行 重组 。 


2. 上 市 公司 私有 化 
私募 股权 基金 有 时 会 获得 上 市 公司 控制 权 以 使 其 退 市 。 这 种 业务 的 目的 是 使 公司 恢复 弹性 ， 从 而 更 加 容易 对 其 进行 重组 。 各 地 法 律 
通常 要 求 持 有 上 市 公司 959% 股 份 ， 才 能 强制 少数 股东 出 售 股份 。 对 冲 基 金 可 以 通过 购买 隐藏 的 少数 股权 头寸 ， 并 通过 成 功 退 市 谈判 来 获 


ZB 
可 


> 


一 个 溢价 而 获 利 。 


上 市 公司 退 市 (比如 HCA、Kinder Morgan、Univision 或 Petco) 交易 ， 尽 管 在 繁荣 时 期 很 有 吸引 力 ， 但 也 面临 着 诸如 监管 成 


、 高 购买 价格 、 交 割 风险 、 股 东 诉 讼 威胁 和 反 向 交易 终止 费 等 困难 (Weisser&Germano, 2006) . 


3. 对 冲 基金 和 私募 股权 的 互动 


事实 上 ， 私 慕 股 权 对 包括 证 券 交易 所 在 内 的 其 他 资本 市 场 参与 的 不 断 增加 ， 使 其 需要 面 对 其 他 策略 的 参与 者 ， 如 对 冲 基 金 ( 见 图 4- 


6) 。 对 冲 基金 识别 诸如 价值 低估 上 市 公司 这 样 的 市 场 机 会 ， 持 有 头寸 并 在 市 场 按 预期 发 展 变现 。 


也 募股 权 投资 "LL 
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图 4-56” 私 慕 股 权 面 对 着 来 自 对 冲 基金 不 断 增加 的 竞争 


资料 来 源 ， 作 者 。 

对 冲 基金 与 私募 股权 之 间 的 冲突 在 于 ， 私 募股 权 基 金管 理 人 也 把 价值 低估 的 企业 作为 投资 目标 ， 不 过 原因 不 同 ， 比 如 退 市 。 私 募股 
权 交 易 的 规模 不 断 增加 ， 导 致 出 现 了 公司 可 能 成 为 收购 目标 的 各 种 投机 方式 。2006~2007 年 ， 法 国威 望 迪 (Vivendi) 作为 潜在 上 市 公 
司 ， 最 终 KKR 对 其 开价 400 亿 欧元 。 


2006~2007 年 ， 大 型 上 市 公司 也 难 逃 杠杆 收购 基金 的 收购 。 那 段 时 间 ， 杠 杆 收购 基金 合计 持 有 上 市 公司 总 市 值 的 4%。 许 多 杠杆 收 
购 基 金 达到 了 数 十 亿美 元 的 门槛 : 黑石 、KKR、 珀 米 拉 、 高 盛 和 阿波 罗 都 募集 了 超过 100 亿 美元 的 基金 。 这 就 为 美国 450 人 乙 美元 的 德州 能 
源 (现在 是 未 来 能 源 控股 公司 ) 收购 ， 以 及 欧洲 120 亿 美元 TDC 的 收购 铺 平 了 道路 。 上 市 公司 面临 着 来 自私 幕 股权 基金 以 及 对 冲 基 金 日 
益 增 加 的 压力 。 


有 些 对 冲 基 金管 理 人 已 经 占据 了 本 国 的 投资 市 场 ， 开 始 试图 通过 结合 它们 的 方法 和 私募 股权 的 方法 来 实现 多 元 化 。 被 艾 迪 . 兰 伯 特 
(Eddie Lampert) 所 管理 的 对 冲 基金 ESL 收 购 的 美国 超市 连锁 商 凯 马 特 (Kmart) 就 是 一 个 例子 ，2004 年 ， 兰 伯 特 以 115 亿 美元 的 价 
格 将 凯 马 特 与 西 尔 斯 (Sears) 兼并 。 兰 伯 特 先生 发 现 ， 将 自己 转型 成 私募 股权 投资 者 并 不 容易 ， 艾 迪 - 兰 伯 特 被 MarketWatch 评 为 
2007 年 最 差 CEO (Greenburg, 2007) , 


对 冲 基金 可 能 因为 投资 范围 而 受到 流动 性 需求 的 限制 ， 但 是 私 慕 股权 基金 就 没有 这 样 的 限制 。 因 此 ， 私 慕 股 权 基 金 可 以 将 投资 目标 
多 元 化 ， 扩 展 至 房地产 ， 就 像 收 购房 地 产 公司 Nexity 的 LBO France， 或 像 在 德国 投资 了 2304Z 欧 元 的 TerraFirmazai。 私 募股 权 基金 也 

益 专注 于 不 同 规模 或 不 同行 业 的 目标 公司 ， 但 也 开展 了 对 困境 企业 (参见 第 4.4.3.1 节 ) 或 这 些 问题 公司 债务 (参见 第 4.4.3.2 节 ) 的 投 
资 。 类 股权 作为 一 种 调整 企业 投资 风险 的 方式 已 经 兴起 (参见 第 4.4.4 节 ) 。 


44.3 ”特殊 机 会 : 重 振 资 本 和 困境 债务 


44.3.1 ERAF 


公司 估 值 的 膨胀 激励 了 一 些 杠杆 收购 基金 管理 人 扩大 其 参与 范围 ， 有 些 团队 专注 于 管制 行业 (如 美国 的 凯 雷 ) 。 其 他 基金 管理 人 ， 
如 法 国 的 Butler Capital Partners， 以 存在 特定 问题 (如 运营 资本 短缺 、 资 产 负债 表 失 衡 或 临时 性 偿付 问题 ) 的 企业 为 目标 。 然 而 ， 以 
困境 公司 为 目标 的 重 振 资本 在 欧洲 大 陆 以 及 其 他 美国 和 英国 之 外 地 区 刚 网 起 。 
对 这 个 领域 的 偏好 具有 很 强 的 投机 性 ( 见 图 4-57) : 有 限 合伙 人 正在 学 习 这 类 资产 的 细节 ， 这 类 资产 对 宏观 经 济 环境 非常 敏感 ， 但 
又 在 某 种 程度 上 和 其 他 投资 领域 不 相关 〈 见 表 4-17， 尽 管 只 关注 致力 于 困境 机 会 的 对 冲 基 金 ， 见 图 4-58， 不 同 成 立 年 份 基金 的 特殊 机 会 
投资 的 内 部 收益 率 ) 。 一 旦 这 种 学 习 完 成 ， 有 限 合伙 人 就 会 对 这 类 资产 进行 中 长 期 的 出 资 承 湛 。 
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图 4-57 ”有限 合伙 人 对 特殊 机 会 的 偏好 
资料 来 源 ，Preqin (2012) . 


表 4-17 SEX op OAH RK A SEE 


相关 系数 困境 niae FEEF cp Be AR nië 
500 指数 级 债券 mas ”债券 价差 
困境 l 
对 冲 基金 0.67 l 
标准 普尔 500 指数 0.60 0.55 l 
国债 -0.30 —0.13 —0.29 l 
投资 级 债券 0.27 0.33 0.04 -0.18 l 
高 收益 债券 0.65 0.52 0.59 —0.26 0.54 l 
高 收益 债券 价差 —0.41 —0.26 —0.20 0.10 -0.14 —0.39 l 


资料 来 源 : EVCA, CMBOR, Barclays Private Equity and Ernst&Young (2010) . 


成 立 以 来 的 中 位 数 净 内 部 收益 率 (96) 
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图 4-58 ”特殊 机 会 基金 的 中 位 数 内 部 收益 率 

资料 来 源 ，Preqin (2008) . 

这 反映 在 募集 数据 上 。 图 4-59 显 示 ， 出 资 承 诺 在 2007 年 、2008 年 上 升 ， 很 可 能 是 因为 泡沫 破灭 的 预期 。 尽 管 在 2009 年 受到 了 跟 其 
他 私募 股权 领域 同等 的 影响 ，2010~2012 年 募集 活动 活跃 : 有 限 合 伙 人 预计 会 有 进一步 豪 退 ， 可 能 发 生 在 量化 宽松 政策 停止 、 经 济 重建 
的 时 候 (无 论 是 美国 还 是 欧洲 ， 正 如 图 4-60 所 反映 的 预期 ) 。 结 果 是 ，2011 年 欧洲 的 重 振 资本 的 募集 金额 达到 了 一 个 新 的 高 点 ( 见 图 
4-61) 。 
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图 4-59 ”特殊 机 会 基金 的 募集 (2005 年 至 2012 年 8 月 ) 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 
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图 4-60 不 同 地 区 对 特殊 机 会 基金 的 偏好 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 
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图 4-61 欧洲 重 振 基 金 的 慕 集 金 额 (十 亿 欧元 ) 


资料 来 源 : Pregin (2012) . 

欧洲 的 文化 和 法 规 依 然 促使 问题 企业 的 CEO 避 免 寻 求法 院 保护 ， 转 而 试图 寻找 解决 方案 。 大 多 数 时 候 ， 当 一 家 企业 寻求 破产 保护 的 
时 候 ， 要 再 找 其 他 解决 方案 已 经 太 迟 了 (参见 Milne，2012， 解 释 了 陷入 困境 的 北欧 航空 公司 (SAS) 本 可 以 从 类 似 《 美 国 破产 法 》 第 
11 章 的 破产 保护 中 获 益 ) 。 与 这 一 破产 程序 相关 的 耻辱 受到 了 广泛 批评 ， 特 别 是 在 欧洲 大 陆 。 这 也 与 欧洲 的 重 振 资 本 难以 适应 私 慕 股 权 
的 约束 有 关 。 


更 具体 地 说 ， 欧 洲 重 振 资 本 的 参与 者 绝 大 多 数 采 取 控股 公司 、 而 非 私 慕 股权 基金 结构 ， 因 为 收购 、 重 组 和 退出 过 程 会 花费 比 基 金 结 


构 10 年 期 限 更 长 的 时 间 。 另 一 个 要 素 是 ， 重 振 投资 者 往往 采取 产业 方式 ， 帮 助 企业 进行 重组 以 服务 于 企业 ， 这 在 有 限 合伙 人 一 普通 合伙 
人 关系 的 背景 下 ， 难 以 实现 。 

欧洲 仍 在 寻找 自己 的 重 振 资 本 模式 ( 见 图 4-61) ， 从 而 能 够 跟随 美国 的 路 径 ， 在 企业 的 整个 生命 周期 中 向 它们 提供 全 面 支持 ( 见 图 
4-62) 。 欧 洲 的 机 会 很 多 (参见 Financial Times, 2011b!) ， 因 为 欧洲 的 银行 正在 遭受 危机 所 带 来 的 后 果 (尤其 是 西班牙 ， 参 见 
White, 2012) ， 以 及 相当 暗淡 的 宏观 经 济 状况 ， 但 并 未 形成 一 “ 波 ” 机 会 (The Economist, 2012b/0]) 。 瑞 士 已 经 形成 了 自己 的 
重组 惯例 ， 并 为 其 他 欧洲 国家 树立 了 一 个 榜样 。2002 年 ，Zurmont 投 资 3000 万 瑞士 法 郎 收购 Burckhardt Compression， 并 在 2006 年 
以 5 亿 瑞 士 法 郎 的 价值 上 市 。SR Technics 被 Star Capital 和 3i 收 购 是 另 一 个 例子 。 
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图 4-62 ”企业 生命 周期 和 私募 股权 的 参与 (综合 ) 
资料 来 源 : Demaria (2006) . 
然而 ， 法 规 并 不 是 这 类 业务 兴起 的 唯一 障碍 。 有 些 重 振 的 成 功 操作 ， 并 没有 金融 支持 者 的 参与 ， 如 法 国 的 女士 内 衣 企 业 Aubade。 
一 个 企业 家 购买 了 这 一 陷入 困境 的 品牌 ， 并 通过 独特 的 定位 对 其 进行 了 重建 。 即 使 在 困难 的 情况 下 ， 承 担 风险 和 采取 企业 家 态度 的 能 


也 会 最 终 改变 公司 的 进程 。 


4.4.3.2 ”困境 债务 


因为 重 振 是 一 个 高 风险 、 高 收益 的 业务 ， 所 以 仍 难以 运用 到 很 多 公司 。 投 资 者 已 经 尝试 降低 投资 于 问题 企业 的 相关 风险 ， 并 在 企业 
实际 破产 过 程 发 生 之 前 就 进入 企业 。 


调和 这 两 个 目标 的 方法 之 一 是 看 这 些 困 境 企业 的 债务 ， 特 别 是 它们 的 银行 债务 。 有 些 企业 会 在 偿还 债务 方面 遇 到 麻烦 ， 即 使 其 基本 
面 仍然 健康 并 坚实 。 美 国 的 私募 股权 基金 管理 人 已 经 开始 作为 债务 持 有 人 ， 以 折扣 价格 收购 这 些 企业 的 债务 。 债 务 的 卖方 可 以 清理 账 
户 、 登 记 损失 并 将 资金 用 于 其 他 地 方 。 


专业 于 困境 债务 购买 的 私募 股权 基金 ， 通 常会 使 用 附加 在 债务 持 有 上 的 权利 ， 与 管理 层 和 股权 持 有 者 谈判 ， 以 达成 公司 的 快速 重 
组 。 如 果 成 功 ， 这 一 操作 将 会 给 困境 债务 持 有 者 带 来 巨大 利益 ， 同 时 在 复苏 未 能 发 生 的 时 候 ， 保 护 它 们 免 于 遭受 完全 损失 。 美 国 的 橡树 
资本 就 是 采取 这 种 策略 的 其 中 一 家 机 构 。 据 估计 (The Economist，2007) ，170 个 普通 合伙 人 管理 着 合计 3000 亿 美元 的 特殊 机 会 投资 


困境 债务 的 价值 创造 ， 通 常 跟 银行 没有 能 力 处 理 困 境 企业 有 关 。 一 方面 可 能 是 债务 没有 给 银行 真正 影响 管理 层 的 能 力 ， 另 一 方面 是 
银行 通常 对 这 种 结果 并 没有 准备 。 这 也 是 为 什么 参与 杠杆 收购 债务 的 银行 通常 要 求 对 合同 进行 重新 谈判 ， 而 不 是 行使 取得 抵押 物 所 有 权 
( 即 企业 ) 的 条 款 。 在 这 里 ， 与 对 冲 基金 的 竞争 非常 明显 。 


2. 发 展 


随 着 杠杆 收购 规模 的 增 大 ， 银 行 开始 提供 银团 贷款 并 将 其 打包 售 出 给 金融 市 场 。 这 些 银团 贷款 被 称 为 担保 债务 凭证 (CDO) 或 担保 
贷款 凭证 (CLO) 。 基 于 很 多 原因 ， 对 冲 基金 通过 CDO 和 CLO 买 入 了 大 型 收购 和 特大 型 收购 的 债务 。 这 些 债务 提供 了 比 其 他 资产 更 好 的 
收益 和 更 好 的 违约 保障 ， 而 且 对 冲 基 金 能 够 更 好 地 处 理 违约 情况 。 在 某 个 阶段 ， 对 高 收益 债券 ( 即 未 评级 债务 ) 的 需求 如 此 之 高 ， 以 至 
于 其 成 本 下 降 到 了 接近 于 投资 级 债务 的 水 平 (参见 图 4-63) ， 而 无 视 企业 财务 健康 的 降级 (参见 图 4-64) 。 对 冲 基 金 会 和 杠杆 收购 基金 
管理 人 谈判 更 为 苛刻 的 条 件 ， 并 且 不 会 害怕 成 为 企业 所 有 者 的 前 景 。 
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图 4-63 股权、 高 收益 债务 和 投资 级 债务 的 资本 成 本 比较 


资料 来 源 : Barclays Capital, The Economist (2006). 


杠杆 收购 基金 管理 人 已 经 感到 了 力量 平衡 的 变化 ， 并 采取 行动 以 避免 和 对 冲 基 金 的 对 抗 ， 它 们 会 要 求 其 债权 人 在 协议 中 包括 禁止 将 
有 些 债务 档 级 卖 给 对 冲 基金 的 条 款 (参见 The Economist, 2012b, MATCVC s Nine 在 澳大利亚 的 一 个 例子 ) 。 
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图 4-64 ”美国 非 金融 企业 债务 的 中 位 数 评级 情况 


资料 来 源 : Financial Times (2007b) . 
3. 公 司 债务 和 杠杆 收购 债务 市 场 的 机 会 


公司 降级 的 影响 将 会 随 着 时 间 的 推移 越发 明显 ， 如 图 4-64 所 示 。 图 4-65 显 示 ， 机 会 是 非常 明显 的 。 债 务 期 限 一 般 在 5 至 7 年 之 间 。 
随 着 2009 年 公司 违约 的 增加 ， 这 种 影响 已 经 非常 明显 ， 但 是 自 那 时 起 ， 便 宜 的 债务 和 高 流动 性 的 高 收益 债券 市 场 允许 债务 在 到 期 时 展 
期 。 


在 标准 普尔 所 评级 的 2.91 万 亿美 元 债务 中 ， 只 有 11% 在 2008 年 年 底 到 期 。 在 2005 年 至 2007 年 期 间 所 发 放 的 贷款 还 有 5~ 7 年 到 期 。 
机 构 在 2012 年 面临 500 亿 美元 的 到 期 债务 ，2013 年 为 1150 美 元 ，2014 年 为 1920 亿 美元 (有 时 被 称 为 “债务 墙 ”) 。 


上 亿美 元 UA 
500 4 
450 
400 3 
350 E 
300 
250 2 
200 
150 l 
100 

50 

0 O C = C c s Y O D oO CQ O ~ Ci c «x wv O t o 0 

áo 959 9959595 9295522255528965 
e v = xm) = r- w= = mi v 一 N N N N N N N N N 
mm 贷 务 违约 总 额 (十 亿美 元 ) e 违约 率 (%) 


图 4-65 ”全 球 公司 违约 率 
资料 来 源 : Standard&Poor’s. 


困境 债务 专家 希望 能 够 找到 一 个 专 有 的 业务 领域 ， 因 为 它们 投资 的 企业 已 经 被 私 慕 股权 专家 所 关注 ， 这 个 领域 可 能 是 困境 杠杆 收购 
责 务 ( 见 图 4-66) 。 
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图 4-66 ”2014 年 欧洲 杠杆 收购 债务 偿还 高 峰 预 测 
资料 来 源 : Wall Street Journal, Standard&Poor's (2009) . 
他 们 寻求 与 擅长 谈判 的 专业 投资 者 进行 对 话 ， 这 使 得 他 们 的 任务 变 得 更 加 复杂 ， 讽 刺 的 是 ， 还 降低 了 所 投资 债务 的 价值 折扣 。 


一 个 意 想 不 到 的 结果 是 ， 美 国 的 大 量 杠杆 收购 基金 管理 人 分 散 化 投资 于 困境 债务 (原因 在 于 这 是 在 下 行 周期 协同 其 业务 的 方式 ) 。 
杠杆 收购 基金 管理 人 已 经 启动 了 困境 债务 基金 ， 一 个 不 言 而 喻 的 目标 是 其 组 合 公司 的 便宜 债务 (参见 Davidoff，2012a， 关 于 阿波 罗 投 


资 美国 房地产 企业 Realogy 的 例子 ) 。 这 可 以 减少 他 们 的 债务 偿还 压力 ， 挽 救 之 前 在 投资 周期 高 点 时 所 做 的 投资 。 将 自己 转变 为 “私募 
股权 集团 ”的 黑石 ， 已 经 开始 了 这 种 操作 。 其 他 基金 管理 人 ， 如 Apollo， 也 开始 跟随 。 


实际 上 ， 这 种 投资 困境 “高 收益 ”债券 (也 称 为 “垃圾 ”债务 ) 的 资本 突然 渗入 ， 拉 低 了 收益 率 。 这 种 下 降 是 完全 由 于 资本 涌 入 ， 
还 是 投资 者 预期 使 然 ， 仍 需要 分 析 。 


以 困境 中 的 高 收益 债券 为 目标 的 资本 的 突然 涌 入 拉 低 了 收益 率 (参见 图 4-67) 。 这 种 下 滑 是 完全 因为 资本 的 流入 ， 还 是 与 投资 者 的 
预期 也 有 关 ， 这 还 有 待 研究 。 根 据 标准 普尔 的 资料 ( 引 自 Wigglesworth，2012) ，2010 年 和 2011 年 ， 欧 洲 垃圾 债券 市 场 提供 给 非 投 
资 级 公司 的 融资 约 为 50%， 而 2007 年 这 一 比例 只 有 14%。 
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资料 来 源 : Fortune, from Merrill Lynch and Bank of America (2011) . 
4.“ 债 务 墙 ” 的 移 位 


实际 上 ， 大 多 数 的 机 会 并 未 成 为 现实 ， 就 像 到 期 债务 的 再 融资 机 会 。Gregson (2010) 以 及 标准 普尔 和 其 他 评论 员 预 测 ， 这 一 机 会 


在 2012 年 。 之 后 又 、 变 成 了 2013 年 [1]、2014 年 以 至 2015 年 (参见 图 4-68) 。 “债务 墙 ” 变 成 了 “再 融资 山 ， 仍 然 存在 ， 不 过 是 在 
2015 年 和 2016 年 .….. 现 在 正在 对 一 些 不 同年 份 进行 平滑 ” (Bill Halloran， 贝 恩 公司 北美 私募 股权 负责 人 ，3 引 自 Private Equity 


International, 2012a) 。 


由 “ 墙 ” 变 为 “ 山 ”， 是 贷款 期 限 的 修改 、 展 期 、 再 融资 (从 图 4-68 可 以 看 出 ) 和 组 合 公司 以 非常 低 的 利率 偿还 (2011 年 1 月 利率 
下 跌 至 7% 以 下 ， 根 据 美 银 美 林 的 数据 ， 这 是 六 年 来 的 第 一 次 ， 引 自 Financial Times, 2011a) 的 共同 作用 结果 。2012 年 穆 迪 估 
计 ，2013 年 和 2014 年 高 收益 债券 的 到 期 数量 会 达到 2340 亿 美元 。 
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图 4-68 2015 年 欧洲 杠杆 收购 债务 偿还 高 峰 预 测 
资料 来 源 : Standard&Poor’s, UBS (2010) . 


杠杆 收购 债务 的 低 违约 率 预 期 (图 4-69， 或 是 像 2011 年 1 月 那样 的 完全 无 违约 ，《 人 金融 时 报 》，2011a) ， 以 及 更 低 的 利率 ， 进 一 
步 促进 了 再 融资 。 
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图 4-69 ”杠杆 收购 债务 违约 率 情 况 


资料 来 源 : Standard&Poor’s, UBS (2012) . 


2012 年 至 2016 年 期 间 ， 到 期 的 投机 级 贷款 达到 6680 亿 美元 …… 另 一 堵 墙 ? 实际 上 ， 关 于 “债务 墙 ” 的 所 有 和 争论， 看 起 来 越发 像 是 
沙漠 中 的 海 市 古 楼 ( 见 图 4-70) : 总 是 一 步 之 遥 ， 如 此 的 近 ， 却 又 是 如 此 的 遥远 。 正 如 Thomas 和 Pace (2012) 所 指出 的 : 
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的 撞 上 “债务 墙 ” 从 未 成 为 现实 ”。 经 过 2012 年 8 月 ，2012 年 至 2014 年 期 间 到 期 的 杠杆 贷款 中 ， 超 过 80% 已 经 进行 了 再 融资 。 
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图 4-70 杠杆 收购 债务 违约 率 情 况 


资料 来 源 : The Carlyle Group, S&P Capital IQ LCD (2012) . 


5. 欧 洲 的 局 限 
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m2014 
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银行 是 在 特定 法 律 环境 下 结构 化 其 贷款 以 最 优化 风险 -收益 。 因 此 ， 在 债权 人 应 对 债务 违约 以 及 之 后 如 何 处 理 这 一 债务 中 ， 


“预期 中 


法 》 扮 演 着 重要 角色 。 银 行 已 经 越 来 越 多 地 决定 保留 违约 企业 的 债务 ， 从 而 变 成 这 些 企业 的 新 所 有 人 (一 个 标志 性 例子 是 ， 花 旗 从 泰 丰 
资本 (Terra Firma) 处 获得 违约 的 百代 唱片 (EMI) ， 之 后 在 2012 年 将 之 通过 拍卖 出 售 给 两 个 并 购买 家 ) 。 这 些 公司 本 身 是 健康 的 ， 
但 它们 的 收购 是 过 度 杠杆 的 。 于 是 ， 欧 洲 银行 通过 注资 来 帮助 这 些 债务 回收 前 景 糟糕 的 公司 ， 并 最 终 从 这 些 违约 公司 中 获 益 
(Cauchi，2009) 。 


英国 在 债权 人 保护 方面 被 列 为 最 佳 立法 ， 领 先 于 德国 和 法 国 (Davydenko&Franks, 2006) 。 英 国 甚至 允许 预先 打包 管理 程序 
(Scott, 2012a) ， 这 使 得 公司 重 振 更 加 容易 (不 过 这 一 过 程 会 使 债权 人 处 于 不 同位 置 ) 。 法 国 把 企业 持续 经 营 和 工作 保护 放 在 优先 位 
置 ， 降 低 了 对 债权 人 的 保护 。 银 行 实际 承担 的 风险 超过 了 100% (相对 德国 的 40% 和 英国 的 60%) 。 在 英国 ， 第 一 顺序 的 债权 人 拥有 和 否 
决 董事 会 关于 偿还 违约 决策 的 权利 ， 并 从 那 时 起 控制 企业 。 在 德国 ， 债 权 人 处 在 中 间 地 位 ， 在 贷款 重组 中 拥有 一 定 的 权力 。 


结果 是 ， 英 国 的 债务 回收 率 为 92%， 而 德国 为 67%， 法 国 为 56%。 其 他 所 有 条 件 都 相同 ， 英 国 和 法 国 的 区 别 是 ， 前 者 的 债务 回收 率 
比 后 者 高 20%。 一 个 解释 是 英国 银行 尽 全 力 确保 企业 取得 积极 结果 的 动机 更 强烈 ， 因 为 它们 在 债务 回收 方面 有 一 个 更 佳 的 前 景 。 


444 ”类 股权 工具 (夹层 ) 和 第 二 顺 位 债务 


正如 困境 债务 为 投资 者 提供 了 获得 公司 股权 的 途径 ， 并 保护 资本 提供 者 直至 公司 达到 一 定 的 复苏 阶段 ， 投 资 者 已 经 开发 了 一 系列 用 
于 企业 收购 的 可 转换 债务 工具 。 


444.1 夹层 债务 的 日 益 流行 


夹层 债务 是 主要 的 准 股权 性 质 的 工具 ， 通 常 出 现在 中 型 到 超大 型 的 杠杆 收购 结构 中 。 基 本 原理 是 提供 最 后 偿还 的 中 长 期 债务 。 夹 层 
责 务 劣 后 于 其 他 债务 的 偿还 ， 后 者 具有 优先 权 。 由 于 这 类 债务 的 风险 高 于 普通 债务 ， 因 而 其 提供 者 会 要 求 更 高 的 利率 。 最 后 偿还 也 是 一 
种 风险 ， 通 过 将 债务 转换 成 股权 权利 来 补偿 。 出 借 人 有 权 按 事先 约定 的 债务 股权 比率 转换 其 债务 ， 从 而 可 以 在 有 利 的 时 候 实施 。 然 而 ， 
出 借 人 仍 受 保护 ， 此 种 保护 直至 选择 转换 债务 时 为 止 。 


通过 杠杆 收购 被 购买 的 公司 ， 持 有 的 时 间 (平均 为 3~4 年 ) 短 于 这 些 债务 的 期 限 (10 年 以 上 ) 。 根 据 期 限 的 不 同 ， 大 型 和 超大 型 杠 
杆 收购 基金 管理 人 将 这 些 最 后 债务 推 给 了 下 一 个 资产 持 有 者 。 


技术 上 而 言 ， 杠 杆 收购 基金 管理 人 所 持 有 的 公司 可 以 通过 二 级 市 场 交易 出 售 给 其 他 杠杆 收购 的 基金 管理 人 。 这 种 二 级 市 场 交易 使 得 
卖方 可 以 提前 偿还 长 期 债务 。 由 于 当时 较 低 的 利率 ， 卖 方 借 入 了 规模 更 大 的 最 后 债务 。 这 种 最 后 债务 的 优势 在 于 借款 人 不 用 在 到 期 之 前 
偿还 债务 ， 只 需要 支付 利息 。 


这 意味 着 ， 只 要 在 最 后 债务 到 期 之 前 有 买方 愿意 以 更 高 的 价格 购买 公司 ， 公 司 及 其 持 有 者 就 不 一 定 非 得 要 承担 最 后 债务 。 在 很 多 方 
面 ， 这 促进 了 夹层 以 及 随后 第 二 顺 位 债务 的 成 功 。 


夹层 受 出 借 人 欢迎 ， 是 因为 利率 更 高 、 并 且 有 转 股 的 可 能 (于 是 最 后 偿还 变 成 了 假设 ， 因 为 在 到 期 之 前 得 到 偿还 ) 。 夹 层 也 受 借款 
人 欢迎 ， 因 为 这 意味 着 在 持 有 期 内 不 必 有 承受 还 款 压力 。 尽 管 夹 层 的 利率 高 于 优先 级 债务 和 次 级 债务 ， 但 仍 因为 最 后 偿还 而 被 认为 “ 便 
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2004~2007 年 期 间 ， 欧 洲 夹层 债务 市 场 的 规模 翻 了 一 倍 以 上 ， 从 50 亿 欧元 增长 到 130 亿 欧元 (参见 图 4-71) 。 根 据 Preqin 的 数据 ， 
在 2008 年 到 达到 327 亿 美元 峰值 后 ， 目 前 市 场 维持 在 60 亿 美元 。 
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图 4-71 不 同 地 区 夹层 贷款 市 场 情况 
资料 来 源 : Preqin. 
由 于 投资 机 会 的 竞争 和 目标 企业 价格 的 上 升 ， 给 夹层 投资 的 利润 带 来 了 压力 ( 见 图 4-72) 。 由 于 其 地 位 等 级 ， 夹 层 债务 不 仅 要 承受 
违约 率 上 升 之 苦 ， 还 要 承受 利率 降低 之 苦 。[ 
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图 4-72 ”不 同 成 立 年 份 夹层 债务 基金 的 风险 - 收益 
资料 来 源 : Pregin (2010) . 
根据 瑞士 合 众 集团 (Partners Group) 的 资料 ， 夹 层 债务 在 金融 危机 时 表现 出 一 定 的 稳定 性 (平均 波动 率 只 有 11%， 而 其 他 资产 则 
达到 了 50%~60%， 见 图 4-73) 。 在 违约 情况 下 ， 债 务 回收 率 在 50% 左 右 。 从 历史 来 看 ， 相 对 于 2%~496 的 违约 率 (在 2008 年 ， 累 计 违 
约 率 达 到 了 12%~13%) ， 这 一 回收 率 已 经 很 高 了 。 
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图 4-73 ”欧洲 夹层 和 其 他 资产 类 别 的 风险 对 比 


资料 来 源 : Partners Group (2010) , from Bloomberg, Goldman Sachs Commodities Index, Merrill Lunch EU Corporate Master 
Index, ML B rated high yield index, MSCI and HRFI FOF. 


根据 Preqin 的 数据 ， 基 金平 均 规模 为 3 亿美 元 。2010 年 ，“ 干 火药 ”大 约 为 400 亿 美元 ( 见 图 4-74) 。 这 种 规模 拉 低 了 利率 。 
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图 4-74 投资 于 夹层 债务 的 规模 


资料 来 源 :， Preqin (2010 . 


4.4.4.2 ”第 一 顺 位 债务 和 低 门 槛 债务 的 出 现 


1. 第 二 顺 位 债务 


无 论 如 何 ， 夹 层 债务 开始 感觉 到 来 自 其 他 工具 的 竞争 ， 如 “第 二 顺 位 ”贷款 、 类 似 没有 转 股权 的 夹层 债务 。 


第 二 顺 位 债务 兴起 的 前 提 是 ， 夹 层 债 务 由 于 更 短 的 持 有 期 而 不 会 被 转换 。 所 以 ， 最 好 的 选择 是 在 优先 级 和 次 级 债务 之 后 ， 新 增加 一 


个 债务 层次 。 优 先 级 债务 在 偿付 上 具有 最 高 优先 权 ， 次 级 债务 紧 随 其 后 ， 通 常 在 一 定年 数 、 有 时 根据 特定 标准 偿付 。 因 为 这 一 机 制 ， 第 
二 顺 位 债务 设计 成 了 结构 中 的 最 后 偿付 。 


图 4-75 显 示 了 第 二 顺 位 贷款 市 场 的 快速 发 展 。 
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图 4-75 ”第 二 顺 位 债务 市 场 的 情况 
资料 来 源 : Credit Suisse, S&P LCD. 
在 最 近 的 投资 周期 顶峰 中 ， 大 型 /超大 型 杠杆 收购 投资 越 来 越 多 地 被 结构 化 ， 以 承担 最 后 债务 的 偿付 ， 从 而 提高 了 对 夹层 和 第 二 顺 
位 债务 的 需求 。 第 二 顺 位 债务 市 场 对 大 型 杠杆 收购 基金 管理 人 来 说 具有 许多 优势 。 无 论 从 档 级 还 是 总 体 来 说 ， 最 后 偿还 都 是 灵活 性 的 一 


个 来 源 ， 尽 管 也 是 提高 公司 估 值 的 一 个 来 源 。 标 的 组 合 公司 不 一 定 要 在 到 期 前 偿还 债务 。 由 于 杠杆 收购 风险 最 高 的 时 候 是 第 一 年 ， 这 也 
就 意味 着 当 公司 在 资金 有 较 大 的 回旋 余地 时 才 会 发 生 最 后 偿还 。 


2. 低 门槛 债务 


图 4-76 显 示 了 债务 结构 的 变化 情况 ， 在 3 年 时 间 内 ， 完 全 担保 债务 的 比重 从 80% 下 降 到 略 超过 509%。 鉴 于 较 短 的 发 展 时 间 ， 低 门 
槛 债务 的 上 升 很 显著 。 在 某 种 程度 上 ， 来 自 银行 的 压力 推动 了 私募 股权 贷款 中 的 这 一 细 分 市 场 达到 了 泡沫 指标 的 程度 (Tett, 2007) 。 
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图 4-76 ”夹层 贷款 市 场 的 变化 情况 
资料 来 源 : S&P LCD. 


图 4-77 关 注 的 低 门 槛 债务 处 于 私募 股权 债务 危机 的 中 心 。 
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图 4-77” 低 门槛 宽 款 市 场 的 发 展 情况 
资料 来 源 : Credit Suisse, S&P LCD. 
尽管 存在 局 限 (参见 后 文 ) ， 欧 洲 还 是 见证 了 低 门 槛 贷款 的 兴起 (参见 lver，2007) ， 例 如 ，VNU World Directoriesd 9.75 亿 欧 
元 的 再 融资 (2007 年 3 月 ) , Culligan Finance Corp 8.4 亿 欧元 的 资本 重组 (2007 年 4 月 ) , Trader Media Group 8 亿 英 镑 (加 上 
3500 万 英镑 的 循环 贷款 ) 的 收购 (2007 年 4 月 ) 。 正 如 lver (2007) 所 说 : “ 低 门 槛 贷款 的 兴起 ， 是 诸如 机 构 基金 、 对 冲 基金 和 担保 贷 
款 凭 证 (CLO) 等 投资 者 ， 对 于 投资 杠杆 贷款 的 持续 需求 的 结果 。” 


然而 ，White&Case 律 师 事务 所 合伙 人 艾 伦 罗 克 韦 尔 (Alan Rockwell) 指出 (SlBlver, 2007) ，“ 当 违约 开始 影响 欧洲 低 门 槛 
结构 的 杠杆 交易 时 ， 对 这 些 交易 的 正式 检验 才 会 来 到 。 和 第 二 顺 位 债务 一 样 ， 低 门槛 贷款 还 没有 在 违约 和 重组 的 情景 中 被 检验 过 。 ”由 
于 欧洲 大 陆 对 债务 人 的 保护 程度 比 英国 和 美国 要 低 ， 这 些 贷款 丽 怕 会 更 难以 处 理 ， 因 为 协议 的 早期 预警 被 放宽 ， 而 且 贷 款 触 发 协议 时 的 
选择 也 更 加 不 利 。 


4443 繁荣 与 萧条 : 债务 市 场 的 结果 
1. 快 速 崛 起 、 创 新 与 突然 衰退 


私募 股权 的 进一步 发 展 因 2007 年 8 月 开始 的 信贷 危机 影响 而 停止 。 那 时 ， 银 行将 不 同 信用 评级 的 各 种 贷款 打包 ， 创 造 担保 债务 凭证 
(CDO) 和 担保 贷款 凭证 (CLO) 。 


这 些 产 品 在 评级 后 出 售 给 了 机 构 投资 者 。 当 其 中 一 些 债务 包 违 约 时 ( 即 美 国 的 次 级 住房 抵押 贷款 ) ，CDO 和 CLO 的 风险 -收益 就 暴 
跌 。 由 于 机 构 投资 者 纷纷 抛售 这 些 打包 产品 ， 使 得 市 场 一 下 失去 了 流动 性 。 大 型 和 超大 型 杠杆 收购 暂时 受到 了 切实 的 阻碍 ， 因 为 它们 的 
责 务 是 CDO 和 CLO 的 一 部 分 。 


原因 之 一 是 财务 杠杆 现在 受到 了 越 来 越 多 的 限制 ， 因 为 银行 必须 重建 它们 的 资本 基础 ， 并 重新 评估 所 发 放 信贷 的 风险 。 新 的 法 规 也 
可 能 迫使 它们 为 向 企业 贷款 而 保持 更 高 的 资本 比例 。 


危机 前 的 2006 年 ， 全 美 保险 监督 官 协会 (NAIC) 宣布 ， 混 合 债务 (支付 的 优先 次 序 排 在 其 他 债务 之 后 ， 但 能 从 转 股权 受益 ) 必须 
归 为 股权 投资 。 正 如 保险 公司 要 像 银行 一 样 ， 必 须 在 其 资产 负债 表 上 为 其 所 做 的 每 一 项 交易 保留 一 个 特定 金额 ， 保 险 公 司 将 必须 为 覆盖 
这 些 工 具 的 风险 而 留存 更 多 的 次 本。 覆盖 率 ， 也 就 是 每 项 投资 所 需 资 本 的 一 定 比 例 ， 依 赖 于 这 些 投资 的 预 估 风 险 。 风 险 起 大， 覆盖 率 将 
越 高 ， 以 应 对 投资 可 能 出 现 的 问题 。 


全 美 保险 监督 官 协会 (NAIC) 的 决定 树立 了 一 个 早期 的 榜样 。 由 于 次 级 债务 对 保险 公司 而 言 将 更 加 昂贵 ， 因 此 吸引 力也 相对 下 
降 。 这 意味 着 次 级 债务 的 收益 预期 将 可 能 变 得 更 高 ， 从 而 借款 人 ( 私 莫 股权 基金 ) 的 成 本 也 将 上 升 。 结 果 是 ， 夹 层 基金 通过 转 股权 要 求 
更 高 的 收益 ， 或 者 夹层 债务 的 利率 将 上 升 。 即 使 危机 的 影响 被 消化 ， 私 慕 股权 交易 的 资产 负债 表 也 可 能 因为 这 一 点 而 改变 。 


这 是 否 意味 着 债务 的 资产 证 券 化 不 会 再 发 生 ? 远 非 如 此 。 实 际 上 ，CDO 和 CLO 就 是 20 世 纪 80 年 代 流行 于 杠杆 收购 融资 的 高 收益 债 
> (或 “垃圾 债券 ”) 的 翻版 。 高 收益 债券 随 着 德 崇 证 券 的 垮台 而 月 演 ， 德 崇 证 券 开 发 并 一 定 程度 上 单独 统治 了 这 一 市 场 。 基 于 这 样 的 
背景 ， 德 崇 证 券 的 专业 人 士 转投 到 其 他 银行 (主要 是 雷 曼 兄弟 ，2008 年 消失 ) ， 继 续 创造 结构 化 产品 。 


杠杆 收购 操作 和 投资 者 (出 于 所 提供 的 收益 ) 对 高 收益 债务 及 其 后 继 者 的 需求 ， 意 味 着 这 一 市 场 不 会 消失 (Bullock, 2011) 。 事 
实 上 ， 这 种 产品 以 相当 强劲 的 态势 重新 崛起 ，2012 年 改行 了 500 亿 美元 ( 见 图 4-78) ， 远 高 于 2011 年 的 130 亿 美元 。 


价值 (十 亿美 元 ) 
| 100 


80 


40 


20 


1996 2000 04 06 08 


交易 价值 ($bn) AE SE 
50 - — 100 


40 80 
30 60 
20 40 

20 


2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 
图 4-78 ”CLO 的 发 行 (1996~2012 年 ) 和 幕 集资 金 使 用 情况 
资料 来 源 : Financial Times, RBS (2012) . 
CLO 的 成 功 与 其 损失 水 平 相关 较 低 : 根据 Fitch 的 数据 ，2007~2009 年 仅 为 1.9% ( 见 图 4-79) 。 最 大 的 损失 来 自 市 场 价格 而 不 是 标 
的 贷款 的 违约 。 由 于 收益 较 高 (根据 苏格兰 皇家 银行 的 数据 ，3A 级 CLO 的 收益 率 为 2.25%， 也 就 是 说 比 3A 级 商业 住房 抵押 贷款 平均 收 
益 率 高 100 个 基点 ) ， 且 损失 较 低 ，CLO 依 然 有 很 强 的 吸引 力 。 
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图 4-79 ”欧洲 和 美国 结构 化 融资 交易 的 损失 (2007~2011 年 ) 


资料 来 源 : Financial Times,Fitch Ratings (2012). 

所 以 ， 问 题 并 不 是 CLO 和 CDO 能 否 重 新 崛起 ， 而 是 如 何 重新 崛起 。 首 先 ， 它 们 必须 满足 来 自 银行 和 保险 业 的 高 资本 需求 。 这 将 改变 
产品 的 均衡 。 随 着 产品 创造 者 (银行 必须 提高 产品 的 持 有 份额 ) 和 评级 机 构 (必须 考虑 法 律 以 及 来 自 监管 者 和 客户 的 期 望 ) 承担 起 更 大 
的 责任 ， 产 品 透 明度 已 经 提高 ， 这 意味 着 对 产品 的 信任 将 回归 。 


2012 年 发 行 了 520 亿 美元 CLO 债 务 (Foley&Sender, 2012) ， 是 2011 年 的 4 倍 多 。 这 些 慕 集资 金 的 使 用 极 大 地 促进 了 股息 资本 重 
组 (277 亿 美元 ) 并 降低 了 公司 的 债务 成 本 。 如 果 CLO 重 新 崛起 ， 那 是 因为 它们 是 一 级 证 券 (而 CDO 是 二 级 证 券 ) 。 所 以 “ 低 门 槛 ” 结 
构 化 产品 就 没有 这 么 成 功 。CLO 也 表现 出 很 低 的 违约 率 (根据 穆 迪 的 数据 ， 低 于 1%) ， 原 因 在 于 它们 是 打包 公司 债务 ， 而 CDO 是 对 个 
人 住房 抵押 贷款 进行 打包 (根据 穆 迪 的 数据 ， 高 于 50% 的 损失 ) 。 


2. 危 机 的 第 一 个 影响 : 贷款 均衡 市 场 的 改变 


不 仅 像 第 二 顺 位 贷款 这 样 的 新 型 贷款 受到 影响 ， 传 统 的 优先 级 贷款 市 场 也 受到 了 影响 。 杠 杆 收购 的 结构 随时 间 推 移 而 变化 〈 见 表 4- 
18) 。2008 年 就 有 变化 ， 虽 然 购买 倍数 仍 相 对 较 高 ， 但 杠杆 水 平 已 经 显著 下 降 。 


表 4-18 2001 年 、2007 年 和 2008 年 大 型 /超大 型 杠杆 收购 交易 结构 的 对 比 


杠杆 收购 贷款 2008 年 第 1 季度 
im Lum 
ÜBER XP 


(2%) 


杠杆 收购 贷款 2007 年 上 半年 2008 年 第 1 季度 
现金 流 黎 盖 倍数 oe 1.8 x 
贷款 协议 | X | ik / ER 完全 


资料 来 源 : S&P LCD. 


这 (暂时) 意味 着 更 高 的 股权 份额 一 一 甚至 高 于 泡沫 前 的 水 平 ， 如 图 4-80 所 示 。 
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图 4-80 ”欧洲 1 亿 欧 元 以 下 和 1 亿 欧 元 以 上 杠杆 收购 操作 的 结构 (企业 价值 ) 


资料 来 源 : EVCA (2010) , from CMBOR, Barclays Private Equity and Ernst&Young. 


价差 也 很 高 ， 这 意味 着 债券 的 报酬 已 经 显著 提高 。 图 4-81 和 图 4-82 显 示 ， 用 于 兼并 与 收购 的 优先 贷款 (通常 占 杠 杆 收购 的 


2096-3096) 和 第 二 顺 位 债务 的 下 降 。 
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图 4-81 ”欧洲 和 美国 估计 的 优先 级 杠杆 收购 贷款 规模 情况 比较 


资料 来 源 ，S&P LCD. 
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图 4-82 ”欧洲 和 美国 估计 的 第 二 顺 位 债务 规模 情况 比较 
资料 来 源 : S&P LCD. 
这 种 下 降 影响 了 优先 级 债务 (67% 的 下 降 ) 和 第 二 顺 位 债务 (90% 的 下 降 ) 。 规 模 下 降 的 差异 表明 ， 主 要 是 更 激进 的 结构 化 交易 受 
到 了 较 大 影响 。 导 致 的 结果 是 ， 交 易 由 于 债务 短缺 而 被 放弃 ， 或 者 为 了 完成 交易 而 采用 其 他 类 型 的 融资 来 满足 资金 需求 。 
债券 市 场 状况 一 旦 正常 化 ， 上 述 情况 是 否 依然 ， 还 有 待 观察 ， 但 是 目标 公司 定价 和 杠杆 水 平 可 能 会 仍 高 于 泡沫 前 。 随 着 完全 协议 的 
回归 ， 新 的 状况 看 上 去 会 持续 向 好 一 一 除了 那些 因为 过 高 的 资本 注入 而 导致 边际 收益 率 下 降 的 基金 。 


根据 目标 公司 规模 来 考察 交易 结构 ， 会 显示 更 多 的 细微 差异 。 实 际 上 ， 大 型 杠杆 收购 的 乘 数 减少 了 319% (超过 市 场 的 28.5%) ， 而 
中 型 杠杆 收购 仅 为 17% ( 低 于 市 场 的 21.2%) 。 


杠杆 收购 开始 使 用 其 他 债务 来 源 ， 以 部 分 弥补 优先 级 债务 的 缺乏 (可 能 是 更 严格 的 协议 ) 。 而 中 型 杠杆 收购 其 实 早已 开始 使 用 ， 只 
是 提高 使 用 量 而 言 。 与 直观 感觉 不 同 ， 中 型 杠杆 收购 更 好 地 经 受 了 危机 ， 这 归功 于 其 债务 融资 来 源 的 多 元 化 。 因 为 这 个 原因 ， 中 型 杠杆 
收购 在 信贷 危机 中 显示 了 更 大 的 弹性 。 有 趣 的 是 ， 大 型 操作 似乎 反而 难以 获得 这 些 其 他 融资 的 来 源 ， 无 论 是 公司 收购 还 是 杠杆 收购 。 
3. 危 机 的 第 二 个 影响 : 高 门槛 协议 的 (暂时 性 ) 回归 


信贷 危机 导致 很 多 结果 ， 其 中 之 一 是 经 济 衰退 。 这 显然 影响 了 杠杆 收购 基金 组 合 公司 ， 这 些 公 司 本 应 该 通过 红利 支付 来 偿还 收购 债 
务 。 出 售 和 结果 处 于 压力 下 ， 这 些 组 合 公司 为 红利 支付 而 挣扎 。 结 果 是 ，2007 年 和 2008 年 支付 违约 增长 了 3.6 倍 ，2009 年 上 半年 欧洲 杠 
杆 贷 款 违约 估计 在 5.8%。 


支付 违约 往往 可 能 会 触发 组 合 公司 的 所 有 权 从 基金 转移 到 银行 。 为 避免 这 种 情况 ， 债 务 需 要 在 极端 情况 出 现 前 进行 重组 。 债 务 重组 
通常 由 违反 协议 而 触发 。 出 借 人 和 所 有 者 会 一 起 根据 新 的 发 展 计 划 (考虑 了 新 的 经 济 状况 ) ， 来 修改 偿还 计划 。 因 为 这 个 原因 ， 债务 重 
组 可 能 在 这 个 方面 和 支付 违约 有 同样 意义 。2004 年 至 2009 年 期 间 重组 和 违约 的 比较 显示 ， 虽 然 2009 年 前 两 个 月 的 违约 依然 居 高 不 下 ， 
但 重组 的 比例 已 经 显著 提高 。 


债务 重组 的 成 功 基 于 企业 价值 仍然 高 于 并 购 债务 总 额 ， 并 且 发 展 计划 最 终 能 够 带 来 足够 收入 以 支付 债务 。 债 务 重组 可 能 涉及 贷款 组 
成 的 变化 ， 例 如 ， 最 后 本 金 偿还 的 转让 。 


债务 重组 也 可 能 是 应 对 组 合 公司 困难 的 唯一 方法 ， 因 为 债务 协议 可 能 不 会 触发 出 借 人 的 直接 所 有 权 。 如 果 困 难 更 早 显现 ， 暗 示 重 组 
风险 非常 高 ， 银 行 更 容易 出 示 不 重组 弃权 声明 书 。 原 因 在 于 大 多 数 银行 并 不 希望 蒙受 高 损失 ， 尤 其 是 当 公司 还 有 复苏 机 会 的 时 候 。 银 行 
业 不 希望 成 为 困境 公司 的 所 有 者 。 


2008 年 ， 在 出 现 协议 相关 困难 的 64 家 公司 中 ，48% 违 反 协议 ，34% 修 改 或 放弃 协议 ，39% 增 加 股权 防止 违反 协议 ，49% 因 为 违反 协议 
进行 了 重组 。 


根据 标准 普尔 的 资料 ，2009~2012 年 是 杠杆 贷款 重组 的 加 速 期 ， 也 是 协议 违反 的 上 升 期 。2009 年 ， 协 议 修改 和 放弃 的 强力 加 速 趋 
势 令 人 印象 深刻 ( 见 图 4-83) . 
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图 4-83 ”协议 修改 和 放弃 的 规模 
资料 来 源 : S&P LCD. 
结果 是 ， 根 据 美联储 的 数据 (Bank for International Settlements, 2008) ，2008 年 美国 75% 的 银行 提高 了 协议 的 要 求 ， 并 对 杠 
杆 贷 款 的 配置 更 加 严格 。 由 此 ， 低 门槛 贷款 的 配置 在 2009 年 枯竭 了 ( 见 图 4-84) 。 
然而 ,一 旦 危机 的 影响 结束 ， 低 门槛 贷款 又 回来 了 (Primack，2012b; Burne，2012， 见 图 4-85) 。 低 利率 和 投资 者 对 收益 的 渴 
求 推动 了 这 一 趋势 (2012 年 Demos 和 Lauricella 曾 述 了 这 一 趋势 ， 描 述 了 通过 “ 主 有 限 合伙 制 ” 结 构 拥有 如 煤矿 和 加 气 站 等 实物 资产 的 
情况 ) 。 


图 4-84 ”1997 年 至 2009 年 第 1 季度 美国 低 门槛 贷款 的 份额 


资料 来 源 ，S&P. 
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图 4-85 美国 私 莫 股权 债务 和 高 收益 债券 以 及 相应 的 低 门 槛 贷款 规模 


ik: * 截 至 2011 年 3 月 ，** 尚 未 到 期 。 


资料 来 源 : Financial Times, based on S&P LCD (2011) . 
4. 危 机 的 第 三 个 影响 : (ERTE? ) 更 高 的 股权 份额 


当 获 取 杠杆 贷款 的 条 件 变 得 更 加 严格 ， 杠 杆 收购 基金 管理 人 采取 了 两 个 行动 。 首 先是 提高 所 考虑 交易 的 股权 金额 ( 见 图 4-86) , 


相 比 之 前 十 年 ，2008 年 股权 份额 达到 了 43.7% 的 最 高 值 (高 于 2002 年 的 38.6%) 。 有 些 交 易 甚 至 没有 杠杆 ， 杠 杆 收购 基金 持 有 公司 
少 股 股权 。 在 标准 普尔 追踪 的 交易 中 ，31% 的 收购 在 整个 交易 结构 中 的 股权 份额 超过 50% ( 见 图 4-87) 。 这 在 中 型 杠杆 收购 中 尤其 明 
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图 4-86 ”杠杆 收购 的 股权 份额 (99) 


资料 来 源 ，S&P LCD. 
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图 4-87 ”中 型 杠杆 收购 (EBITDA<1007 X56) 的 股权 份额 
资料 来 源 : Mirus Survey (middle-market debt multiples S&P LCD (equity contributions) ) . 


如 图 所 示 ，2008 年 最 后 一 个 季度 由 公司 的 卖方 提供 次 级 债 。 这 是 另 一 种 融资 途径 。 中 型 杠杆 收购 融资 专注 于 企业 价值 在 3000 万 
~5000 万 欧元 的 公司 (Leroy, 2007) ， 并 在 结构 中 包含 需 定期 偿还 的 3A 级 债务 。 这 限制 了 基金 的 收购 可 能 ， 而 不 论 配置 的 资本 金额 还 


是 有 吸引 力 目标 公司 的 收购 竞争 情况 如 何 。 从 而 为 夹层 融资 提供 了 机 会 ， 因 为 夹层 融资 为 收购 融资 提供 了 灵活 和 有 吸引 力 的 方法 。 
5. 危 机 的 第 四 个 影响 : 夹层 融资 的 惊人 “成 功 ” 


债务 重组 表明 ， 找 到 债务 结构 的 合适 均衡 并 不 容易 。 由 于 有 些 档 级 的 债务 实际 上 已 经 转换 为 最 后 偿还 ， 夹 层 融 资 就 成 为 可 选择 融资 
的 自然 和 合理 的 来 源 。 有 建议 认为 银行 可 以 将 它们 的 部 分 贷款 转换 成 类 股权 一 一 一 种 实物 支付 方式 的 夹层 (Anselmi, 2009) ， 用 目标 
公司 的 股份 来 对 银行 进行 最 后 偿付 。 这 也 是 解决 最 后 偿付 债务 、 负 担 “ 推 进 ” 问 题 的 一 种 方法 : 签字 买 家 也 可 能 是 那些 不 愿 接受 偿还 外 


部 债务 的 公司 。 


于 是 ， 夹 层 债务 的 使 用 量 大 幅 增加 ( 见 图 4-88) 。 最 后 债务 的 转 股权 显示 了 相对 于 第 二 顺 位 贷款 的 优势 ， 因 为 交易 的 风险 -收益 戏 
剧 性 地 得 以 再 均衡 。 
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图 4-88 ”夹层 债务 的 规模 (1998~2008 年 ， 十 亿美 元 ) 
资料 来 源 : Private Equity Analyst. 


夹层 债务 使 用 的 增加 是 一 种 向 正常 状态 的 回归 。 因 为 杠杆 收购 基金 的 收购 依然 高 风险 、 强 竞争 且 在 一 定 估 什 水 平 ， 有 必要 回归 到 包 
含 类 股权 的 机 构 。 这 也 意味 着 夹层 债务 的 收益 将 上 升 ， 因 为 转换 成 股权 的 可 能 性 更 高 了 。 


因此 ， 夹 层 融 资 的 比例 已 经 大 幅 提 高 。 杠 杆 贷款 在 整个 2008 年 都 处 于 低 点 ， 股 权 和 类 股权 满足 了 更 高 水 平 融资 的 需求 ( 见 图 4- 
89) 。 股 权 提 供 者 则 成 了 其 中 的 净 损失 者 。 边 际 收益 会 随 着 杠杆 下 降 而 下 降 ， 债 务 更 加 昂贵 ， 股 权 资 本 的 整体 份额 也 显著 提高 。 而 收购 
价格 则 并 未 同比 例 下 降 。 交 易 结构 各 组 成 部 分 的 价格 已 经 被 彻底 检讨 ， 股 权 方 收益 的 退化 还 有 待 评估 。 
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图 4-89 ”杠杆 收购 债务 来 源 (2000~2008 年 ， 企 业 价值 之 2.5 亿 美元 ) 


资料 来 源 : S&P LCDMiddle Market Review. 


4.4.5 ”商人 银行 、 投 资 银行 和 私募 股权 集团 


某 些 杠杆 收购 基金 管理 人 的 多 元 化 行为 显得 不 同 寻常 。 毕 竟 ， 如 前 所 述 ， 基 金 已 经 日 益 专注 于 特定 的 私 慕 股 权 业 务 。 之 所 以 不 采取 
全 能 型 基金 模式 〈 集 创业 投资 、 成 长 资本 和 杠杆 收购 投资 于 一 体 的 产品 ) ， 是 因为 基金 管理 人 没有 足够 的 专业 能 力 来 很 好 地 完成 这 些 不 
同 的 业务 。 


为 什么 大 型 收购 操作 者 会 将 业务 多 元 化 ， 进 入 困境 债务 、 房 地 产 、 对 冲 基 金 、 兼 并 与 收购 、 咨 询 以 及 其 他 领域 呢 ” 其 中 一 个 明显 的 
答案 是 ， 投 资 银行 的 技能 与 超大 型 /大 型 收购 的 投资 技能 基本 相同 。 这 些 机 构 中 专业 人 士 的 简历 和 经 验证 实 了 这 一 点 。 随 着 大 型 收购 玩 
家 收购 更 大 和 更 复杂 的 企业 ， 它 们 开始 发 展 自身 的 内 部 能 力 。 进 而 ， 它 们 也 开始 在 市 场 上 提供 这 种 能 力 。 


另 一 个 答案 不 太 明 显 ， 普 通 合伙 人 已 经 发 生 了 很 大 变化 。 这 些 机 构 已 经 从 受 首席 财务 官 和 后 台 支 持 的 专业 投资 人 士 组 成 的 小 型 团 
M, 日 益 成 长 为 整合 法 律 关系 ， 秘 书 长 负责 协调 多 个 基金 并 管理 普通 合伙 人 结构 、 投 资 者 关系 和 后 台 职 能 。 


这 些 发 展 源 于 有 限 合 伙 人 在 报告 和 尽职 调查 资料 方面 的 信息 需求 的 日 益 增长 。 另 外 ， 无 论 是 因为 法 律 压 力 还 是 投资 者 压力 ， 普 通 合 
伙 人 还 必须 将 有 些 风险 管理 职能 整合 到 其 业务 中 。 例 如 ， 法 国 要 求 所 有 基金 管理 人 都 必须 有 一 定数 量 的 专业 人 员 构 成 ， 其 中 包括 一 人 负 
责 规范 、 并 拿 出 一 定数 量 的 资本 作为 对 投资 者 的 保障 。 投 资 者 对 季度 和 年 度 报告 的 要 求 日 益 详细 ， 以 便 能 够 评估 普通 合伙 人 的 工作 以 及 
投资 组 合 的 情况 。 这 就 产生 了 对 中 间 过 程 和 后 人 台 人 员 的 更 多 需求 ， 反 过 来 也 要 求 基金 获得 更 高 的 收入 。 


欧洲 的 《另类 投资 基金 管理 人 指令 》 (AIFM Directive) 以 及 美国 的 《海外 账户 纳税 法 案 》 (FATCA) 的 出 现 会 带 来 一 些 额外 的 变 
化 。 普 通 合伙 人 认为 多 重 法 规 (《 巴 塞 尔 协议 王 》《 支 付 能 力 法 案 开 》《 另 类 投资 基金 管理 人 指令 》《 沃 尔 克 法 则 》) 将 会 使 私募 股权 
以 及 私募 股权 企业 的 融资 来 源 枯 竭 。《 另 类 投资 基金 管理 人 指令 》 和 《海外 账户 纳税 法 案 》 的 影响 还 不 完全 明了 ， 但 是 确实 因为 成 本 问 
题 导致 了 新 普通 合伙 人 出 现 的 大 幅 和 持续 下 降 ( 见 表 4-19) ， 并 且 引 诱 普通 合伙 人 通过 创新 或 是 寻找 漏洞 以 规避 监管 。 后 者 可 能 使 我 们 
回想 起 垃圾 债券 和 证 券 化 过 去 曾 发 生 过 什么 : 滥用 创新 、 规 避 监 管 最 终 导 致 男 一 场 危机 。 


RAND 新 法 规 导 致 的 额外 成 本 总 结 (基点) 


杠杆 收购 ”创业 投资 
适应 成 本 
代理 成 本 8.25 8.25 
冉 定 位 19.7 19.7 
法 律 结构 14.1 14.1 
总 适应 成 本 (基点 ) 33.8 23.2 
总 适应 成 本 ( 百 万 欧元 ) 45 451 
年 度 成 本 
组 合 公司 联系 2.9 3.7 
代理 


总 年 度 成 本 〈 基 点) 13.8 24.8 
总 年 度 成 本 【日 万 欧元 ) 248 33 


资料 来 源 : Charles Rivers Associates (October2009). 


结果 是 ， 创 立 管理 公司 并 能 够 管理 第 三 方 基金 的 最 低 门 槛 已 经 提高 。 这 减少 了 市 场 上 每 年 新 出 现 基金 管理 人 的 数量 ， 并 进而 降低 了 
私募 股权 行业 所 服务 领域 的 融资 能 力 。 这 只 能 给 那些 没有 运作 、 但 早已 建立 的 团队 不 当 优 势 。 它 们 之 所 以 能 够 在 市 场 上 存在 ， 仪 仅 是 因 
为 有 限 合伙 人 不 能 完全 将 其 资本 配置 到 这 一 资产 类 别 ， 或 者 因为 它们 中 的 大 多 数 人 没有 能 力 评价 新 管理 人 。 


44.6 ”二 级 市 场 


随 着 私 慕 股权 市 场 的 缓慢 成 熟 ， 出 现 了 私募 股权 二 级 市 场 。 与 上 市 市 场 不 同 ， 私 幕 股 权 中 一 级 市 场 占 了 大 部 分 项 目 量 ， 而 股票 交易 
所 中 二 级 市 场 交易 构成 了 主要 交易 量 。 私 慕 股权 二 级 市 场 包括 以 下 三 个 层面 。 


.组合 公 司 层 面 : 基金 管理 人 往往 为 特定 目的 在 私募 股权 业务 中 持 有 股权 。 在 不 同情 况 下 ， 公 司 不 能 上 市 或 出 售 给 战略 投资 者 〈 并 购 出 售 ) 。 在 这 种 
情况 下 ， 其 他 基金 管理 人 可 以 收购 公司 以 促进 其 进一步 发 展 ， 这 就 是 二 级 市 场 投 资 ， 例 如 二 次 杠杆 收购 〈 见 图 4-90) 。 
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资料 来 源 : 作者 。 


.基金 层面 : 有 些 有 限 合伙 人 ， 由 于 现金 需求 或 者 投资 组 合 再 


F 衡 的 需要 ， 需 要 在 基金 到 期 前 出 售 私募 股权 基金 的 份额 。 于 是 ， 他 们 出 售 这 些 份 额 给 


二 级 市 场 买 家 ， 后 者 不 仅 可 以 从 更 短 的 基金 寿命 和 更 高 的 组 合 公司 成 熟 程度 中 受益 ， 也 因 收 益 的 更 易 预测 而 受益 。 这 些 出 售 可 能 在 基金 净值 上 有 一 个 
溢价 或 者 有 一 个 折扣 《〈 见 图 4-91) ， 这 取决 于 投资 组 合 的 情况 、 基 金管 理 人 的 质量 和 市 场 情 形 〈 见 图 4-92) ， 以 及 操作 的 时 间 表 。 
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图 4-91 基金 层面 二 级 市 场 业 务 


资料 来 源 : Cogent Partners (Winter 2008) . 
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A492 ”二 级 市 场 基金 份额 价格 


资料 来 源 : Cogent Partners (H12012) . 


.投资 组 合 或 单个 资产 的 二 级 市 场 出 售 : 有 时 候 有 些 基 金 在 到 期 时 还 没有 将 所 有 资产 出 售 。 这 种 情况 下 ， 他 们 会 将 剩 下 的 资产 变卖 。 通 常 ， 这 种 
出 售 有 价格 折扣 ， 并 且 可 以 是 整个 投资 组 合 或 单个 组 合 公司 。 


随 着 二 级 市 场 的 出 现 ， 一 个 完整 的 生态 系统 逐渐 形成 。 如 图 4-93 所 示 ， 二 级 市 场 发 展 历史 不 长 ， 但 是 发 展 迅速 ， 尤 其 是 在 基金 份额 
方面 。 


流动 性 是 金融 的 关键 问题 之 一 ， 二 级 市 场 越发 达 ， 私 慕 股权 就 越 成 熟 ， 并 且 发 展 成 为 一 个 相对 其 他 资产 的 自主 市 场 (E494, m 
不 奇怪 ， 由 于 需要 收缩 资产 负债 表 ，2012 年 金融 机 构 在 卖方 中 排 第 一 位 ;图 4-95 显 示 ， 有 限 合 伙 人 是 反复 卖方 ， 因 此 会 使 用 二 级 市 场 
进行 基金 投资 组 合 积极 管理 ) 。 


1990 年 至 2010 年 上 半年 累计 
国 二 级 市 场 直接 投资 $11.1 


园 二 级 市 场 基金 份额 投资 85.7 
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图 4-93 ”私募 股权 的 直接 投资 和 基金 份额 投资 


资料 来 源 : Private Equity International Annual Review, based on Lexington Partners (2011) . 
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资料 来 源 : Cogent Partners (H12012) . 
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图 4-95 ”三 级 市 场 上 私募 股权 基金 份额 的 反复 卖方 


资料 来 源 : Cogent Partners (H12012) . 


随 之 可 能 出 现 的 一 个 现象 是 ， 组 合 公司 的 价值 可 能 会 越 来 越 少 地 参考 上 市 市 场 。 由 于 交易 在 特定 的 二 级 市 场 上 进行 ， 且 规模 日 益 增 
大 ， 一 个 特定 的 价格 参考 将 出 现 一 一 例如 ， 房 地 产 就 是 这 种 情况 。 私 慕 股 权 和 证 券 交易 所 的 相关 性 ， 会 随 公司 成 熟 程度 和 持 有 期 不 同 而 
不 同 。 这 种 情况 会 降低 证 券 交 易 所 作为 资产 定价 的 主要 (或 准 唯一 参考 的 ) 影响 力 。 图 4-96 显 示 ， 二 级 市 场 私募 股权 基金 的 募集 依旧 强 
劲 ， 这 种 现象 可 能 并 非 是 不 着 边际 的 。 
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图 4-96 ”二 级 市 场 私 慕 股 权 基 金 的 募集 


资料 来 源 : Crédit Agricole (Suisse) , from Cogent Partners (H12012) . 

根据 Bills (2010) 的 分 析 ， 二 级 市 场 可 能 得 到 长 期 趋势 的 支持 ， 尽 管 危机 并 未 带 来 二 级 市 场 专业 人 士 所 期 望 的 机 遇 。 然 而 ， 他 引用 
二 级 市 场 机 构 PEI Funds 的 普通 合伙 人 和 联合 创始 人 查尔斯 斯 泰 森 (Charles Stetson) 的 话说 : “机 构 投资 者 ， 特 别 是 全 球 养 老 金 ， 
正 处 在 一 个 历史 性 的 十 字 路 口 。 比 如 ， 美 国 婴 儿 潮 一 代 (美国 历史 上 最 大 的 人 口 群体 ) 开始 退休 ， 其 他 发 达 经 济 体 ， 如 日 本 ， 甚 至 已 经 
走 上 这 条 路 。 养 老 金 不 再 从 工人 的 缴纳 中 赚钱 ， 相 反 将 不 得 不 向 退休 人 员 支 付 。 这 也 许 会 打击 它们 在 支付 不 规律 的 非 流 动 性 投资 上 做 出 
长 达 十 年 的 承诺 的 激情 .…… 当 二 级 市 场 的 出 售 开始 ， 很 可 能 会 引发 抢 着 退出 的 情况 ， 从 而 打压 资产 出 售 的 价值 并 加 剧 危机 。 " 


因为 私募 股权 可 以 提供 一 个 可 能 的 完整 融资 链 ， 使 得 它 可 能 很 快 就 能 绕 过 证 券 交 易 所 。 在 特定 国家 或 特定 行业 ， 实 业 企业 与 私募 股 
权 投 资 者 合作 ， 这 样 可 以 充分 利用 后 者 的 专业 性 。 例 如 ， 东 欧 和 中 欧 的 移动 运营 商 就 是 这 种 情况 。 


私募 股权 的 专业 性 ， 特 别 是 由 于 卖方 尽职 调查 的 出 现 ， 私 募股 权 业 务 中 介 的 水 平 提高 ， 基 金管 理 人 对 特定 私募 股权 业务 的 专注 程度 
(不 考虑 私 慕 股权 的 分 散 化 ) ， 夹 层 和 高 收益 债券 的 发 展 ， 以 及 私 莫 股 权 作为 准 主流 资产 类 别 的 广泛 接受 ， 都 将 为 来 自私 募股 权 的 特定 


价格 参考 提供 可 靠 性 。 

只 有 当 这 些 价 格 被 没有 参与 交易 的 专业 人 士 得 知 和 获得 ， 这 才 会 发 生 。 至 少 到 现在 为 止 ， 这 种 情形 还 没有 出 现 ， 二 级 市 场 业务 ， 特 
别 是 困境 基金 份额 出 售 和 组 合 /单个 公司 资产 出 售 ， 仍 在 公众 视线 之 外 。 因 此 ， 私 募股 权 的 未 来 依赖 于 专业 化 精品 机 构 的 大 型 生态 系统 
提供 的 更 高 、 相 连 更 紧密 的 中 介 ， 而 非 去 中 介 化 。 
44.7 房地产、 基础 设施 和 奇异 资产 


私 慕 股权 的 流行 基于 其 基金 结构 。 定 期 的 管理 费 、 高 利润 分 享 方式 (业绩 分 成 ) 和 投资 者 10 年 以 上 的 锁定 ， 吸 引 了 很 多 来 自 于 其 他 
行业 的 基金 管理 人 ， 如 房地产 、 基 础 设施 、 林 地 、 艺 术 和 酒 。 然 而 ， 这 些 资产 并 不 属于 私募 股权 资产 类 别 ， 因 为 他 们 并 不 符合 “前 
言 ” 所 概括 的 定义 ， 因 此 是 “另类 的 另类 ” (Blessing, 2011) 。 


4.4.7.1 基础 设施 、 林 地 、 房 地 产 和 实物 资产 


这 解释 了 基础 设施 基金 在 募集 方面 所 取得 的 成 功 ( 见 表 4-20) 。 


表 4-20 ”基础 设施 基金 总 募集 金额 


年 份 募集 金额 (十 亿美 元 ) 年 份 募集 金额 (十 亿美 元 ) 
2004 24 2007 34.3 
2005 5.2 2008 24.7 
2006 17.9 
资料 来 源 : Cogent Partners. 
这 些 投资 所 使 用 的 技术 是 否 真正 属于 私募 股权 ， 或 者 基金 管理 人 是 否 把 他 们 的 业务 打扮 成 私募 股权 类 活动 ， 仍 有 争议 。 然 而 ， 房 地 


产 、 林 地 和 基础 设施 为 基金 发 起 人 提供 了 一 些 有 吸引 力 的 特征 ， 尤 其 是 经 常 性 现金 流 和 较 低 的 风险 。 然 而 ， 从 收益 来 看 并 不 高 ( 见 图 4- 


97 中 林地 的 例子 ) ， 根 据 私募 股权 常用 的 风险 -收益 分 析 ， 这 些 领 域 很 难 属于 私募 股权 (参见 Blessing，2011， 第 1 章 ) 。 


原因 主要 在 于 核心 部 分 的 缺失 : 业务 的 核心 没有 企业 家 。 房 地 产 是 不 同 投资 者 互相 (但 更 多 是 独立 ) 的 行为 的 集合 。 


基础 设施 交易 


通常 是 由 项 目 管理 人 操作 的 公私 合伙 制 (PPP) 。 这 既 不 能 视 作 为 私募 股权 投资 ， 也 不 能 视 作为 发起 人 (无论 如 何 都 会 包括 在 通常 的 杜 


杆 收购 框架 中 ) 。 图 4-98 显 示 了 这 些 不 同 部 分 相对 于 私募 股权 和 私募 债务 的 位 置 。 
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图 4-97 不 同 资产 类 别 的 历史 收益 率 和 波动 率 比 较 


资料 来 源 : EVCA, Cambridge Associates, NCREIF, Bloomberg. 
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图 4-98 ”另类 资产 行业 中 的 实物 资产 

资料 来 源 : Buscombe (2012) ; Author. 

这 就 是 为 什么 典型 的 私募 股权 基金 结构 引 来 这 些 基金 的 投资 者 的 争议 。 一 旦 投资 完成 ， 价 值 创造 就 跟 基金 管理 人 没 喻 关系， 而 且 投 
资 组 合 中 的 资产 周转 率 也 相当 之 低 。KKR 甚 至 采用 了 和 母 基金 费用 结构 (1% 管理 费 和 10% 业 绩 分 成 ) ， 但 是 有 限 合伙 人 还 是 认为 太 高 
了 。 危 机 惩罚 了 那些 为 提高 基础 设施 基金 收益 率 而 采取 的 高 杠杆 率 (5096-7596) ， 并 使 得 最 激进 的 操作 最 终 破产 (例如 ， 澳 大 利 亚 的 
Babson&Brown 和 Allco Finance Group) 。 因 为 基础 设施 是 公共 社区 的 关键 资产 ， 私 募股 权 的 风险 偏好 未 必 符 合 卖方 的 观点 、 以 及 投 
资 者 对 这 类 资产 长 期 使 用 的 方法 。 


4.4.7.2 ”奇异 资产 


艺术 和 酒 呢 ? ( 见 图 4-99， 参 见 Blessing，2011， 第 4 章 ) 。 尽 管 有 些 基金 已 经 开始 涉足 这 个 领域 ， 但 还 得 运用 同样 的 标准 : 跟随 
企业 家 。 一 个 从 事 艺术 品 投资 的 基金 ， 即 使 结构 设计 得 像 私 慕 股权 基金 ， 也 不 属于 这 一 领域 。 这 种 活动 没有 企业 家 的 努力 ， 也 没有 投资 
者 和 市 场 参与 者 之 间 的 区 分 。 而 艺术 品 产业 基金 则 不 同 ， 它 关注 专属 于 艺术 品 价值 链 上 由 企业 家 掌舵 的 公司 。 
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图 4-99 超出 边界 的 私募 股权 


资料 来 源 ， 作 者 。 
[1] 甚至 到 了 有 些 私 募股 权 看 门人 否认 参与 这 个 市 场 的 程度 ， 参 见 Caroll (2012) 。 
[2] http:/ /realdeals.eu.com/atticle/28986, last accessed 16 May 2012. 
[3] 截至 2010 年 6 月 30 日 为 11.6% (Preqin) , State Street Private Equity Index (2010 年 6 月 30 H) 419.2%, @Jacobius (2011) 。 
Toll (2012) 指出 ，1985 年 至 2006 年 基于 71 个 母 基 金 ， 平 均 投 资 回报 倍数 是 1.3 倍 ， 中 位 数 倍数 是 1.2 倍 。 中 位 数 内 部 收益 率 (样本 中 
能 找到 数据 的 55 个 母 基金 ) 是 5.84% (上 四 分 位 数 是 9.6%， 下 四 分 位 数 是 1.5%) o 
[4] 这 反 过 来 有 助 于 促进 凯 雷 的 上 市 ， 凯 雷 在 多 样 化 投资 方面 不 如 其 竞争 对 手 KKR 和 黑石 。 
[5] PCG Asset Management 的 总 裁 和 CEO 大 卫 . 范 思 (David Fann) : “我 们 相信 最 差 的 20% (FRE) 无 法 活 下 去 。 


[6] “投资 者 不 仅 需要 母 基 金 (或 管理 人 的 管理 人 ) 的 服务 ， 而 且 和 希望 被 培训 。 我 们 所 做 的 一 部 分 是 培训 投资 者 成 为 一 个 直接 投资 
dt^ , Pantheon 全 球 业 务 发 展 负责 人 凯 文 阿尔 伯 特 (Kevin Albert) ， 参 见 Power (2012) o 


站 “正如 阿尔 伯 特 (Albert) 所 言 ， 这 意味 着 老 的 “一 刀 切 ”做 法 已 经 不 再 够 用 ” (Power, 2012) 。 
[8] 事实 上 ， 正 如 Powet (2012) 所 指出 的 : “有 限 合 伙 人 计划 将 其 对 亚洲 的 配置 从 2010 年 的 17.9% 提 高 到 2012 年 的 21.8%。 对 拉丁 美洲 这 


一 吸引 力 第 二 高 的 新 兴 市 场 的 计划 配置 则 是 32%。 但 是 投资 于 新 兴 市 场 远 非 这 么 简单 。 普 华 永 道 最 近 的 一 项 研究 发 现 ， 腐 败 、 政 府 干 
预 、 财 务 信息 不 透明 给 投资 者 带 来 的 成 本 平均 在 交易 价值 的 50%。 

[9] 提 到 了 : Thomas Cool. Premier Foods. Seat Piagine Gialle, Eksportfinans, La Senza. 

[10] “迄今 为 止 ， 困 境 债务 投资 者 仍然 失望 。“【〔 欧 洲 ) 仍 未 形成 洪流 ， 我 一 直 期 盼 洪流 。” ”橡树 资本 董事 长 霍华德 .马克 斯 
(Howard Marks) 的 新 近 评 论 。 

[11] “2010 年 ， 贝 恩 年度 私 慕 股 权 报 告 预测 ， 约 有 8500 亿 美元 债务 在 2016 年 到 期 〈 其 中 85% 由 私 慕 股权 企业 持 有 ) ， 超 过 5920 亿 美元 债 
务 在 2013 年 和 2014 年 到 期 ” (Private Equity International，2012a) 。 


[12] 事实 上 ， 利 率 从 2002 年 杠杆 收购 繁荣 期 的 11.2%， 下 降 到 2005 年 的 10.1%。2005 年 的 收益 平均 为 18%， 违 约 率 为 3.3%。 


私 慕 股权 可 以 被 描述 为 一 个 与 上 市 和 非 上 市 市 场 共生 的 金融 生态 系统 。 虽 然 私 幕 股 权 可 以 为 处 于 任何 发 展 阶段 的 公司 提供 融资 ， 但 


并 不 是 对 所 有 公司 都 是 必需 的 。 
4.5.1 ”私募 股权 是 为 特定 需求 所 设计 的 融资 方案 
私募 股权 并 不 是 对 所 有 企业 的 启动 、 发 展 和 重组 都 是 必需 的 。 绝 大 部 分 已 创立 的 企业 并 不 需要 私募 股权 基金 的 帮助 。 专 业 资本 注入 
被 用 来 支持 有 野心 的 公司 ， 这 些 公司 呈现 出 (可 衡量 的 ) 风险 和 收益 ， 有 特定 需求 并 且 无 法 通过 其 他 方式 融资 。 
4.5.2 ”创业 投资 和 成 长 资本 


因此 ， 许 多 在 1997~2000 年 创业 投资 繁荣 期 融资 的 企业 ， 并 非 真正 需要 专业 资本 注入 ， 此 后 不 正常 的 失败 率 以 及 仍 留 在 基金 投资 组 
合 内 的 公司 数量 ， 证 实 了 这 一 点 。 私 慕 股权 在 以 下 方面 是 有 用 的 : 大 额 投资 的 融资 、 节 省 产品 和 服务 的 发 展 所 需 时 间 、 满 足 来 自 市 场 的 
急切 需求 ， 以 及 利用 已 证 明成 功 的 产品 和 服务 概念 。 


45.3 ”杠杆 收购 


同样 ， 并 不 是 所 有 进行 所 有 权 转 让 的 公司 都 需要 杠杆 收购 。 这 在 所 有 者 经 理 人 退休 或 继承 中 尤其 明显 。 作 为 所 有 权 转 让 的 目标 公 
司 ， 必 须 承 担 收购 债务 的 沉重 负担 。 当 未 来 买 家 没有 股本 或 技能 不 足 时 ， 杠 杆 收购 能 够 满足 需求 。 在 很 多 情况 下 ， 也 可 能 会 考虑 分 步 支 
付 收 购 ， 尤 其 是 因为 出 售 通常 伴随 着 当前 所 有 者 及 经 理 人 的 脱离 。 还 有 可 能 采取 没有 发 起 人 结构 的 杠杆 收购 交易 ( 即 没有 杠杆 收购 基金 
的 参与 ) 。 


私募 股权 投资 者 的 偏好 有 限制 吗 ? 是 特殊 的 资产 类 别 吗 ? 私 莫 股权 会 由 “上 手 ” 演 变 为 “撒手 ”这 样 的 上 市 公司 的 传统 投资 方式 
吗 ? 为 回答 这 些 问 题 ， 我 们 将 考察 私募 股权 的 动态 ， 尤 其 是 私募 股权 中 企业 家 和 投资 者 关系 的 核心 领域 (参见 第 5 章 ) 。 
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第 5 章 “投资 流程 ”关乎 信任 和 互惠 


无 论 哪 种 私募 股权 业务 种 类 ， 机 会 分 析 都 遵循 相同 的 方法 : 循序 渐进 地 对 企业 及 其 发 展 计划 进行 公平 、 完 整 的 描述 。 除 此 目标 外 ， 
机 会 分 析 (根据 项 目 及 其 风险 的 复杂 性 ， 时 间 在 3~18 个 月 不 等 ) 还 需 建立 投资 者 与 企业 家 之 间 的 相互 信任 。 这 种 相互 信任 是 随 着 双方 
相同 的 工作 方法 、 高 效率 的 沟通 交流 及 相互 间 的 尊重 而 缓慢 建立 起 来 的 。 并 非 所 有 投资 项 目 都 能 达到 这 样 的 理想 状态 ， 但 大 多 数 私募 股 
权 成 功 的 原因 都 在 于 投资 者 和 企业 家 之 间 灵 活 高 效 的 合作 。 


初步 分 析 (参见 第 5.1 节 ) 很 大 程度 上 取决 于 向 普通 合伙 人 介绍 投资 的 方式 。 根 据 不 同 的 介绍 方式 ， 以 及 对 相关 中 介 的 信任 程度 ， 
初步 分 析 的 完整 程度 可 能 不 同 。 此 后 ， 企 业 估 值 和 发 展 计划 评估 (参见 5.2 节 ) 将 有 助 于 确定 投资 的 潜在 利润 。 在 此 阶段 ， 可 以 得 出 风 
险 和 收益 的 初步 评估 ， 从 而 过 滤 掉 一 些 机 会 选项 。 谈 判 (参见 第 5.3 节 ) 的 目标 是 在 卖方 、 买 方 和 企业 管理 层 (管理 层 有 时 也 可 能 是 卖 
方 或 买方 ) 之 间 达 到 某 种 平衡 。 这 不 仅仅 是 达成 价格 的 权力 均衡 ， 还 涉及 时 间 、 付 款 方式 以 及 在 新 所 有 者 控制 下 企业 未 来 发 展 等 事项 进 
行 谈判 的 一 系列 相关 因素 。 


一 旦 完成 企业 佑 值 并 达成 一 致意 见 ， 交 易 结构 设计 (参见 5.4 节 ) 就 需要 卖方 和 买方 认真 确定 交易 的 条 款 及 其 操作 过 程 。 同 时 ， 对 
企业 所 有 文件 进行 系统 性 核查 (参见 第 5.5 节 ) ， 以 确保 风险 得 以 完全 评估 ， 没 有 遗漏 。 根 据 核 查 结 果 ， 可 能 会 对 交易 结构 做 一 些 调 
整 ， 然 后 最 终 完成 交易 (参见 第 5.6 节 ) 。 


这 一 流程 ( 见 图 5-1) 主要 存在 于 杠杆 收购 领域 ， 因 为 创业 投资 和 成 长 资本 投资 在 金融 工程 方面 技术 含量 相对 较 少 。 然 而 ， 在 初步 
分 析 和 估 值 上 ， 创 业 投 资 会 花费 更 多 时 间 ， 因 为 技术 风险 和 财务 预测 更 难 评估 。 另 外 ， 法 律 和 社会 影响 对 公司 重 振 要 比 风险 投资 和 杠杆 
收购 投资 更 大 。 因 此 ， 有 必要 遵循 以 下 操作 流程 。 


低 


达成 的 可 能 


图 5-1 私 莫 股权 投资 从 初次 接洽 到 交易 达成 的 步 又 


资料 来 源 : Author. 


投资 者 的 成 功 很 大 程度 上 取决 于 其 寻找 合适 投资 机 会 的 能 力 。 这 些 投资 机 会 通常 来 自 于 一 个 逐步 建立 起 来 的 社交 网 络 ， 这 不 仅 包括 
中 介 、 熟 人 、 之 前 支持 过 的 企业 家 ， 还 包括 其 他 私 慕 股权 投资 者 、 会 计 师 、 律 师 等 。 根 据 投资 机 会 来 源 的 不 同 ， 初 步 分析 过 程 可 能 很 
快 ， 也 可 能 要 花费 一 点 时 间 。 


初期 分 析 的 目的 是 建立 管理 团队 和 投资 团队 之 间 的 信任 关系 。 这 就 要 求 进行 一 系列 的 工作 会 议 、 陈 述 、 信 息 交 流 和 企业 状况 分 析 。 


在 这 个 方面 ， 投 资 团队 需 遵 循 其 所 属 专业 组 织 制定 的 职业 规范 指导 。 根 据 投 资 机 会 的 性 质 ， 可 以 组 织 一 次 或 多 次 现场 参观 ， 并 起 草 首 个 
备忘录 。 
这 一 备忘录 将 为 投资 团队 的 评估 提供 支持 ， 并 有 助 于 其 确定 是 否 进 行进 一 步 分 析 。 


5.2 第 二 步 : 估 值 


估 值 帮助 投资 团队 确定 企业 收购 价格 。 投 资 者 应 该 理解 企业 内 在 价值 ， 这 一 估 值 的 基础 通常 通过 “倍数 法 ”得 到 : 息 税 前 利润 
(EBIT) 、 税 息 折 旧 及 摊 销 前 利润 (EBITDA) 和 现金 流 等 企业 业绩 的 倍数 。 为 确定 企业 价值 并 设 定 谈判 条 款 ， 这 些 因素 必须 确定 。 这 
也 是 确定 投资 者 可 能 获得 的 利润 的 方法 。 


尽管 出 平 意料 ， 提 前 确定 退出 投资 时 的 企业 价值 非常 关键 。 这 可 能 是 交易 的 最 困难 因素 之 一 。 企 业 越 年 轻 ， 不 确定 性 因素 就 越 多 ， 
估 值 也 就 越 复 杂 。 然 而 ， 这 有 助 于 企业 管理 层 和 投资 团队 的 目标 设 定 。 


企业 估 值 的 另外 一 种 方法 是 现金 流 贴 现 法 (DCF) 。 这 个 方法 需要 确定 企业 来 年 的 资金 流 、 贴 现 率 以 及 切实 的 、 令 人 满意 的 增长 
。 这 种 建 模 上 的 预测 有 点 困难 ， 但 它 提供 了 最 终 价值 (a value in fine) ， 并 可 以 拿 来 同 进入 价格 进行 比较 。 这 还 有 助 于 对 未 能 按 预 
期 路 径 进展 的 情形 进行 建 模 ， 从 而 设计 预防 措施 ， 对 不 利 情形 有 所 准备 。 


w 


变现 方案 非常 重要 。 没 有 变现 ， 就 没有 退出 的 可 能 。 这 也 是 为 什么 有 必要 提前 计划 ， 为 第 二 轮 融 资 做 准备 。 


一 旦 框架 确立 ， 谈 判 阶 段 便 开始 启动 。 


5.3 BoA: 谈判 


谈判 是 投资 流程 中 的 重要 一 步 ， 有 助 于 列 出 交易 中 的 重要 因素 ， 设 定 优先 级 ， 并 建立 交易 的 平衡 。 从 这 个 意义 上 说 ， 价 格 并 不 是 各 
方 的 唯一 杠杆 。 为 达成 意向 书 ， 必 须 设 定 共同 评估 标准 和 企业 价值 确定 方式 。 在 这 个 阶段 ， 企 业 管理 层 、 投 资 团队 和 卖方 将 努力 减少 不 


确定 因素 ， 最 大 限度 地 了 解 企 业 情况 。 


通过 大 量 信息 交流 ， 一 旦 达成 这 个 共同 的 愿景 ， 在 决定 企业 最 后 价格 以 及 协议 的 第 一 份 初稿 之 前 ， 可 能 有 必要 开展 补充 尽职 调查 。 
在 谈判 阶段 ， 买 卖 双方 的 关系 是 互 斥 的 。 


从 法 律 上 说 ， 要 约 和 承诺 构成 合同 。 但 是 ， 这 仍 需要 进一步 的 调查 以 及 随后 的 补充 核查 ， 杠 杆 收购 尤其 如 此 。 对 于 杠杆 收购 ， 在 这 
个 阶段 还 要 进行 关于 银行 协议 初稿 的 谈判 ， 如 果 需 要 ， 还 包括 股东 协议 。 


收购 债务 的 确定 有 两 个 流程 : 一 是 结构 设计 ， 包 括 谈判 债务 和 组 织 贷款 的 银行 ， 二 是 组 织 辛 迪 加 (如 有 ) ， 其 中 银行 协议 取决 于 银 
行 的 风险 偏好 。 


股东 协议 非常 标准 ， 明 确 了 投资 管理 方面 的 一 系列 规定 。 这 可 能 包括 优先 认购 权 ， 如 果 一 个 股东 想 卖 掉 他 的 股份 ， 其 他 股东 在 同等 
条 件 下 能 优先 认购 。 股 东 协 议 也 可 能 包括 变现 条 件 ， 设 定 了 投资 者 退出 的 规定 。 协 议 也 可 能 包括 优先 变现 权 ， 作 为 在 企业 达到 特定 的 退 
出 估 值 之 前 股东 获得 优先 收益 的 保障 。 


企业 管理 层 在 谈判 过 程 中 起 着 至 关 重 要 的 作用 ， 尤 其 是 在 他 们 并 非 企业 主要 股东 的 情况 下 。 在 风险 投资 和 成 长 资本 投资 中 ， 企 业 管 
理 团队 和 股东 往往 至 少 有 一 部 分 人 重 熙 。 但 在 杠杆 收购 中 ， 情 况 可 能 不 同 。 在 大 多 数 情 况 下 ， 管 理 团队 不 仅 必 须 维护 企业 作为 法 人 的 利 
益 ， 还 要 帮助 买卖 双方 达成 协议 。 企 业 管 理 层 负责 向 卖方 传递 信息 ， 以 协助 其 履行 尽职 调查 职责 。 在 此 阶段 ， 企 业 管理 层 的 责任 非常 重 
要 ， 因 为 任何 重大 错误 都 可 能 对 企业 的 出 售 价格 产生 巨大 影响 。 


谈判 的 结束 由 多 种 因素 促成 。 在 想 要 购买 企业 股份 与 收购 企业 的 基金 之 间 会 展开 竞争 。 投 资 者 的 建议 (条 款 清 单 ) 有 时 会 用 于 拍 
卖 ， 或 者 用 于 对 现 有 投资 者 的 现 有 股份 的 估 值 。 现 有 所 有 者 会 根据 其 利益 来 接受 或 者 拒绝 要 约 。 在 这 种 情况 下 ， 被 接受 的 未 必 是 最 高 的 


企业 的 财务 计划 及 其 成 功 所 依赖 的 因素 难以 量化 。 因 此 ， 出 售 协议 中 会 包括 价格 调整 条 款 和 对 赌 条 款 。 这 些 条 款 将 公司 业绩 以 及 股 
东 和 管理 层 希望 达到 的 目标 作为 指标 。 


收购 现 有 企业 时 ， 通 常 存 在 与 企业 的 前 管理 层 相关 的 风险 。 进 行 收购 的 基金 可 以 要 求 保证 金 来 降 低 风 险 (由 原 所 有 者 补偿 ) 。 


5.4 PUE: 结构 设计 


根据 操作 的 性 质 不 同 ， 财 务 结构 的 复杂 程度 也 不 同 。 创 业 投资 在 初创 企业 持 有 少数 股东 ， 看 起 来 比较 简单 ， 但 必须 形成 正式 的 法 律 
语言 ， 并 有 可 能 需要 员工 激励 工具 。 


无 论 何 种 结构 类 型 ， 员 工 实现 、 甚 至 最 终 超越 企业 的 预定 目标 才 符合 投资 者 利益 。 基 金 通常 会 安排 基于 企业 业绩 的 股票 期 权 计划 。 
如 果 管 理 团队 持 有 公司 的 股份 很 少时 ， 这 一 工具 通常 会 非常 有 效 。 将 私募 股权 投资 实现 的 利润 拿 出 一 部 分 给 予 企业 员工 ， 如 果 这 能 够 提 
高 实现 目标 的 可 能 性 ， 则 符合 投资 者 的 利益 。 它 还 有 助 于 利益 协调 ， 因 为 管理 层 发 现 ， 根 据 基 金利 益 而 出 售 企业 远 比 工资 和 奖金 更 有 优 
势 。 


结构 设计 还 应 对 投资 者 和 管理 者 之 间 的 权力 和 沟通 组 织 做 出 安排 。 基 金管 理 人 在 财务 上 对 公司 参与 越 多 ， 对 管理 团队 活动 的 控制 和 
监控 也 会 越 多 。 在 控股 型 的 杠杆 收购 中 ， 基 金管 理 人 往往 会 拥有 董事 会 的 大 多 数 席位 。 创 业 投 资 基金 管理 人 通常 要 求 月 度 报告 ， 以 帮助 
其 对 商业 计划 的 偏离 能 够 做 出 快速 反应 。 


杠杆 收购 债务 协议 既 包 括 财务 条 款 ， 也 包括 非 财务 条 款 。 债 务 规模 和 利息 计算 依赖 于 为 企业 设 定 的 目标 (EBITDA 水 平 、 杠 杆 比例 
F) 。 此 外 ， 如 每 月 新 客户 开发 等 非 财务 目标 ， 也 会 对 理解 杠杆 收购 操作 产生 影响 ， 并 影响 与 银行 的 最 终 谈判 。 


大 体 来 讲 ， 结 构 设 计 反 映 了 谈判 结果 ， 目 标 是 实现 投资 的 理想 退出 。 因 此 ， 投资 者 常常 寻找 组 合 公司 的 潜在 买 家 ， 以 准备 和 促进 其 
投资 退出 。 控 股 公 司 型 杠杆 收购 会 为 创建 集团 而 进行 补充 收购 〈 即 杠杆 整合 ) ， 此 时 ,会 整合 公司 的 治理 结构 和 有 助 于 这 些 收购 及 对 管 


理 未 来 企业 实体 有 助 益 的 条 款 。 


无 论 何 种 投资 类 型 ， 股 东 退 出 条 款 都 很 常见 (风险 投资 、 杠 杆 收购 .…..) 。 持 有 少数 股权 的 基金 尤其 关注 其 出 售 所 有 权 的 条 件 。 在 
投资 基金 的 建议 下 ， 股 东 协 议 可 能 还 包括 基于 财务 、 时 间或 其 他 标准 的 强制 性 出 售 条 款 。 这 保证 了 基金 的 有 效 退 出 路 径 ， 而 公司 管理 层 
对 此 条 款 不 能 拒绝 遵守 一 一 即使 它 可 以 按照 确定 价格 买 断 基金 的 股份 。 


TEAR, 一些 结合 了 金融 投资 者 和 战略 投资 者 的 交易 (例如 移动 电话 行业 ) ， 也 利用 这 种 结构 设计 。 投 资 基 金 代 表 国 际 化 集团 接管 
本 地 企业 ， 并 对 该 企业 进行 重组 ， 然 后 ， 按 照 基 于 本 地 企业 业绩 定价 的 预先 约定 方法 所 确定 的 价格 ， 出 售 投资 给 国际 化 集团 。 


55 BHA: 补充 尽职 调查 


补充 尽职 调查 有 助 于 回答 遗留 问题 ， 以 达成 有 效 交 易 。 一 般 来 说， 补充 尽职 调查 包括 财务 、 环 境 、 社 会 、 税 收 和 其 他 核查 。 因 此 ， 
补充 尽职 调查 主要 存在 于 成 长 资本 、 杠 杆 收购 和 重 振 资 本 。 这 类 核查 有 些 需 要 花费 时 间 ， 尤 其 当 企业 有 国外 分 支 机 构 ， 或 者 有 大 量 存 货 
需要 核查 的 时 候 。 


创业 投资 基金 也 可 以 要 求 补充 核查 ， 尤 其 是 在 技术 、 法 规 和 合同 方面 。 专 利 申请 需要 花费 一 些 时 间 ， 而 企业 价值 可 能 在 很 大 程度 上 
取决 于 这 一 专利 的 授予 。 为 审查 专利 的 有 效 性 和 原创 性 ， 投 资 者 可 能 会 求助 于 知识 产权 法 律 专家 和 行业 专家 。 大 客户 合同 的 有 效 性 和 可 
行 性 也 对 年 轻 企 业 的 评估 非常 重要 。 法 律 核查 人 员 也 往往 需要 核查 合同 ， 以 及 在 投资 前 会 正式 签署 的 合同 。 


5.6 第 六 步 : 交易 


^ 


过 程 ; 


易 过 程 涉 
均衡 的 结果 。 交 


Xt 


及 法 律 文件 的 制定 ， 如 股东 协议 或 期 中 财务 审计 。 在 杠杆 收购 中 ， 可 能 会 要 求 卖方 的 一 些 保证 。 交 易 是 权力 平衡 和 微妙 
易 往 往 会 因为 新 因素 (出 售 或 资本 增加 ) 的 出 现 而 取消 。 


取消 交易 意味 着 投资 基金 的 重大 成 本 (取消 成 本 ) 。 尽 职 调查 意味 着 专家 评价 及 其 他 成 本 ， 这 在 交易 未 达成 时 无 法 得 到 补偿 。 因 
此 ， 杠 杆 收购 中 拍卖 的 多 家 参与 ， 不 仅 意味 着 未 在 信息 充分 条 件 下 提出 要 约 所 需 的 专家 评价 ， 还 意味 着 大 量 的 交易 被 取消 。 尽 可 能 早 地 
达成 排他 性 协议 ， 用 以 提高 交易 达成 的 可 能 性 ， 就 非常 重要 。 


矛盾 的 是 ， 交 易 失败 未 必 与 卖家 或 者 企业 管理 层 有 关 。 潜 在 买 家 可 能 推 高 竞价 ， 最 终 可 能 导致 定价 过 于 激进 ， 以 至 于 结构 设计 无 法 
实现 。 银 行 和 夹层 投资 基金 可 能 认定 交易 风险 过 高 ， 决 定 不 参与 操作 。 于 是 ， 拍 卖 失败 ， 成 为 终止 拍卖 。 


很 多 交易 是 在 终止 拍卖 的 基础 上 进行 谈判 和 执行 。 这 对 卖家 有 明显 影响 ， 因 为 情况 对 其 不 再 那样 有 利 。 卖 家 不 仅 要 决定 哪个 要 约 在 
财务 上 最 优 ， 还 必须 选择 一 个 可 靠 的 收购 者 ， 不 仅 能 够 提供 真正 的 发 展 规划 和 战略 计划 ， 还 能 够 说 服 银行 对 杠杆 收购 贷款 。 


另外 ， 收 购 财 团 的 设立 是 卖方 组 织 的 拍卖 及 基金 间 竞 争 的 结果 。 基 金管 理 人 组 团 提出 要 约 ， 每 个 基金 管理 人 在 财务 上 出 资 ， 并 提供 
自身 的 专业 技能 。 这 就 解释 了 为 什么 特大 型 收购 交易 往往 在 三 到 四 个 杠杆 收购 基金 财团 之 间 进 行 竞争 。 每 个 财团 的 领导 者 代表 其 竞 购 集 
团 ， 并 管理 尽职 调查 ， 其 成 本 在 财团 成 员 间 分 摊 。 


这 种 做 法 在 创业 投资 和 成 长 资本 中 不 太 常见 。 往 往 是 当前 投资 者 邀请 新 的 投资 者 与 其 一 起 投资 。 这 叫 “ 投 资 者 群 ”， 目 的 是 创建 能 
够 为 企业 提供 达到 下 一 发 展 阶段 的 所 需 资源 的 股东 团体 。 基 金管 理 人 可 提供 商业 发 展 技能 、 合 伙 人 网 络 、 企 业 国际 化 支持 、 管 理 者 招聘 
能 力 ， 以 及 首次 公开 发 行 或 并 购 出 售 技能 。 


5.7 第 七 步 : 监控 和 退出 


投资 监控 和 退出 是 投资 流程 的 步骤 ， 从 这 个 意义 上 而 言 ， 退 出 对 投资 业绩 有 很 大 影响 ， 即 使 它 不 是 初始 交易 。 在 投资 时 ， 谈 判 出 一 
个 有 吸引 力 的 价格 是 重要 的 一 步 ， 但 在 最 适当 的 时 候 对 发 展 和 退出 进行 管理 与 投资 同样 重要 。 


基金 管理 人 日 益 受到 顾问 的 支持 。 为 最 优化 出 售 价格 而 进行 的 经 济 周期 预测 和 投资 择 时 管理 ， 与 技能 和 自控 都 有 关 。 


事实 上 ， 无 论 在 杠杆 收购 中 还 是 在 创业 投资 中 ， 最 有 潜力 的 企业 总 是 时 不 时 被 那些 提供 诱 人 的 退出 途径 的 战略 收购 者 或 银行 上 打上。 
金融 市 场 变 化 、 估 值 水 平和 产业 周期 很 难 预测 。 有 些 投资 团队 聘请 专家 来 管理 这 类 上 监控、 提供 有 关 组 合 公司 的 专业 报告 。 他 们 还 聘请 
购 和 上 市 专家 来 “工业 化 ”其 退出 流程 。 


从 更 广泛 的 层面 来 看 ， 投 资 团队 不 仅 拥 有 投资 过 程 所 需 的 大 多 数 要 素 资源 ， 还 拥有 沟通 、 咨 询 和 战略 分 析 方 面 的 资源 。 他 们 正 逐 步 
变 为 综合 型 、 全 能 型 投资 者 。 有 些 团队 甚至 不 止 于 此 ， 还 开展 咨询 业务 ， 同 金融 市 场 上 的 独立 咨询 机 构 一 样 活跃 。 美 国 的 黑石 集团 就 是 
如 此 ， 它 已 发 展 为 “资产 管理 集团 ”。 这 个 集团 的 现状 及 其 所 管理 资产 额 ， 已 经 使 它 转型 为 商人 银行 或 投资 银行 。 例 如 ， 投 资 银行 高 盛 
的 利润 来 源 便 主 要 是 对 冲 基金 和 私 慕 股权 。 这 两 个 集团 可 以 在 某 一 操作 中 成 为 合作 者 (黑石 提供 股权 ， 高 盛 提 供 债务 ) ， 或 者 在 另 一 操 
作 中 担任 客户 和 供应 商 (黑石 出 售 企业 ， 高 盛 把 它 上 市 ) ， 以 及 在 第 三 个 操作 中 成 为 竞争 者 (黑石 和 高 盛 竞 争 在 企业 收购 中 竞争 ) 。 这 
些 错综复杂 的 关系 当然 会 引起 对 道德 伦理 和 良好 业务 操作 的 争论 (参见 第 6 章 ) 。 


这 些 发 展 可 能 会 催生 重大 变革 ， 本 书 第 6 章 、 第 7 章 和 第 8 章 将 进行 前 述 。 


5.8 结论 


私募 股权 基金 的 成 功 要 素 包 括 以 下 6 个 方面 。 


:企业 必须 有 很 大 的 发 展 潜力 (国内 或 是 国际 》， 或 者 具有 很 高 的 进入 门槛 ( 赛 占 或 垄断 )，; 
“投资 价格 合理 ， 财 务 杠 杆 稳健 可 行 ; 
“企业 管理 者 必须 有 能 力 处 理 报告 和 管理 专业 投资 者 预期 ， 后 者 指 计划 在 特定 阶段 从 企业 所 有 权 中 退出 的 专业 投资 者 ; 
必须 有 清晰 的 、 在 有 限时 间 内 可 实现 的 、 能 促进 发 

包括 公司 董事 会 和 投资 者 在 内 的 利益 相关 者 及 公司 


“符合 投资 者 目标 并 有 助 于 实现 企业 未 来 发 展 的 退出 
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对 私募 股权 基金 提供 融资 的 企业 而 言 ， 真 正 的 资源 永远 是 企业 的 员工 ， 以 及 抓 住 机 会 、 管 理 风 险 和 不 确定 的 能 力 (参见 第 6 章 ) 。 
企业 家 可 能 是 未 来 私募 股权 投资 运作 所 需 资 源 中 唯一 欠缺 的 ， 而 非 资本 ， 尤 其 是 因为 欧洲 和 美国 的 人 口 老龄 化 造成 的 日 益 提高 的 风险 大 
NE. 


实际 上 ， 企 业 家 是 判断 可 用 资本 量 不 足 还 是 过 量 的 标准 。 鼓 励 接受 审慎 风险 的 社会 、 经 济 和 法 律 体系 事实 上 都 有 利于 促进 创业 。 承 
担 风 险 并 不 意味 着 直接 引进 其 他 国家 的 惯例 ， 而 是 通过 将 这 些 惯例 与 本 国 的 社会 经 济 体系 相 结 合 ， 来 复制 成 功 。 

如 果 一 个 政府 想 要 私募 股权 投资 保持 活力 与 健康 ， 鼓 励 创 业 就 是 其 面临 的 最 重要 的 挑战 ( 见 图 5-2) 。 培 训 、 税 收 、 法 律 和 社会 的 
支持 非常 重要 ， 使 得 创立 者 或 收购 企业 家 自身 及 其 家 庭 不 用 承担 不 必要 的 风险 。 这 是 欧洲 和 美国 的 政府 未 来 所 要 面 对 的 最 重要 挑战 。 


此 图 显示 了 创业 参与 率 的 下 降 ， 它 以 从 企业 中 出 来 并 希望 创办 新 企业 的 中 层 管理 者 和 执行 官 的 数量 来 衡量 。 创 业 参 与 率 在 1989 年 达 
到 峰值 ， 此 后 ， 一 直 保 持 在 10 年 前 的 1/3。 近 期 的 统计 也 证 实 了 这 一 点 ( 见 图 5-3) . 
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图 5-2 ”创业 参与 率 (1986-2009 4E) 


资料 来 源 : Kedrosky&Stangler, Kauffman Foundation; Challenger, Gray&Christmas. 
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EH5- 考 夫 曼 创 业 活 动 指 数 (1966~2011 年 ) 


资料 来 源 : Kauffman Foundation; Fairlie (2012) . 
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三 部 分 青春 期 的 私募 股权 : 潮流 、 风 尚 和 责任 


成 为 不 重要 的 很 重要 。 
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私募 股权 曾经 力图 遵循 这 一 原则 ， 但 现在 却 不 再 适用 
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着 私募 股权 的 重要 性 增加 ， 以 及 黑石 、KKR 和 阿波 罗 等 集团 的 上 市 ， 私 募股 权 还 是 私募 的 


随 着 私募 股权 行业 的 发 展 ， 它 吸引 了 越 来 越 多 的 关注 。 它 可 能 会 日 益 向 有 组 织 的 市 场 变 化 ， 这 可 能 与 其 本 性 相悖 。 机 构 投资 者 对 私 莫 股 权 基金 越 来 越 
TT E a P a a eA 引起 了 人 们 对 基金 管理 人 道德 伦理 准则 的 质疑 (参见 
第 7 章 ) 。 


第 6 章 ”私募 股权 的 发 展 ”历史 潮流 或 野花 一 现 


上 市 市 场 和 私募 股权 行业 之 间 日 益 增长 的 相互 作用 ， 已 经 引起 了 诸多 质疑 ， 主 要 是 : 私募 股权 会 成 为 主流 吗 ? (参见 第 6.1 节 ) 随 
着 它 慢 慢 演化 成 一 个 制度 化 的 投资 领域 ， 这 种 资本 流入 可 能 改变 私募 股权 创造 价值 的 方式 (参见 第 6.2 节 ) ， 也 可 能 引起 更 多 的 泡沫 
(参见 第 6.3 节 ) . 


6.1 ”私募 股权 会 成 为 主流 吗 


20064£, nr c E 美国 医院 公司 的 330 亿 美元 、 金 德 摩根 
的 270 亿 美元 、 哈 拉 斯 娱乐 公司 的 212 亿 美元 、 飞 思 卡 尔 半 导体 公司 的 170 人 Z 美 元) ， 杠 杆 收购 基金 正 展示 着 强大 的 金融 实力 。 据 
IDDI 的 数据 ， 私 慕 股权 机 构 共 有 7700 亿 美元 用 于 全 球 投资 。2006 年 和 2007 年 ， 私 慕 股权 机 构 占 了 全 部 并 购 交 易 的 15%~30%， 而 
2009 年 仅 为 5%。 私 募股 权 集 团 ， 即 杠杆 收购 基金 ， 正 和 公司 战略 买方 展开 收购 竞争 ， 它 们 甚至 将 上 市 公司 视 为 潜在 收购 目标 。 证 券 交 
易 所 不 仅 为 私募 股权 交易 提供 了 退出 路 径 ， 还 是 项 目的 来 源 。2006 年 10 月 ， 私 募股 权 机 构 KKR 向 法 国威 望 迪 集团 提出 40 亿 欧元 的 收购 
要 约 ， 这 笔 要 约 最 后 被 拒绝 。 现 在 很 少 有 上 市 公司 是 私 幕 股权 公司 无 法 触及 的 。 《金融 时 报 》 甚 至 指出 ， 微 软 都 可 能 成 为 交易 目标 。 吕 


为 了 逃避 与 日 俱 增 的 监管 压力 (《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 已 经 因为 成 本 和 管理 压力 饱 受 指责 ) 和 季度 报告 ， 越 来 越 多 的 上 市 公司 
正在 考虑 从 证 券 交 易 所 退 市 。 


上 市 的 成 本 和 回报 已 经 发 生 了 变化 。 由 于 股价 低迷 以 及 研究 员 对 其 股票 缺乏 兴趣 ， 那 些 无 法 从 市 场 继续 获得 融资 的 公司 将 退 市 视 为 
获得 灵活 性 的 来 源 ， 以 及 为 促进 业务 增长 获取 必要 注资 的 途径 。 迄 今 为 止 ,这 种 现象 在 美国 已 经 层出不穷 。 


私募 股权 和 证 券 交 易 所 曾 相 互 促进 发 展 ， 但 如 今 私募 股权 已 发 展 成 为 可 以 为 企业 每 个 发 展 阶段 提 供 融 资 的 生态 系统 。 理 论 上 ， 企 业 
不 仅 可 以 通过 创业 投资 和 发 展 资本 进行 多 轮 融 资 来 实现 发 展 ， 然 后 被 杠杆 收购 基金 收购 ， 还 可 以 通过 二 次 、 三 次 和 四 次 操作 从 杠杆 收购 
基金 再 融资 (1994~2006 年 ， 法 国 管道 公司 Frans Bonhomme 五 次 成 为 杠杆 收购 的 目标 公司 ) 。 私 慕 股权 正 从 传统 退出 途径 (交易 出 
售 和 首次 公开 发 行 ) 之 外 获得 自主 权 ， 虽然 二 级 市 场 创业 投资 基金 还 未 正式 出 现 。 


这 种 独立 性 使 得 私募 股权 有 了 制度 化 和 组 织 化 的 市 场 特征 。 不 仅 在 退出 方面 如 此 ， 在 交易 来 源 方面 也 是 如 此 。 从 交易 来 源 方面 看 
拍卖 在 大 型 收购 和 中 型 收购 变 得 更 为 常见 毕马威 的 预测 显示 ，2006 年 68% 的 并 购 交 易 涉及 拍卖 B]) 。 如 今 ， 在 杠杆 收购 基金 周围 有 很 
多 为 其 尽职 调查 过 程 提供 服务 的 机 构 ， 如 律师 、 会 计 师 、 咨 询 师 、 市 场 研究 员 和 银行 。 买 方 尽 职 调查 很 正常 ， 然 而 为 了 能 够 真诚 地 进行 
谈判 并 拥有 共同 的 讨论 基础 ， 卖 方 尽职 调查 也 越 来 越 多 。 


考虑 到 私募 性 质 及 低 透 明度 ， 私 募股 权能 在 一 个 组 织 化 的 市 场 中 生存 下 去 吗 ? 答案 可 能 取决 于 私 莫 股权 的 灵活 性 和 创新 能 力 。 私 幕 


股权 在 不 断 测试 新 技术 及 其 参与 范围 。 在 这 方面 ， 创 业 融 资 行业 现在 推出 了 债务 类 工具 ， 如 创业 贷款 (主要 是 在 美国 ， 以 色 列 也 正在 发 
展 ) ， 为 后 期 发 展 阶段 的 企业 提供 类 似 夹层 融资 等 同 物 。 有 些 科技 公司 甚至 打算 向 初创 企业 提供 创业 租赁 ， 这 对 于 开发 某 些 市 场 具 有 重 
要 的 战略 意义 ， 然 而 1999~2003 年 所 经 历 的 重重 困难 使 得 这 些 科技 公司 不 得 不 放弃 这 种 尝试 。 


发 展 资本 基金 和 杠杆 收购 基金 已 经 开始 开展 私募 股权 投资 上 市 公司 (PIPE) 业务 ， 以 投资 一 定金 额 并 承诺 保持 一 定时 间 为 谈判 条 
件 ， 从 上 市 公司 那里 获得 一 定 特权 。 这 个 创意 是 为 了 将 私募 股权 技术 应 用 于 那些 在 证 券 交易 所 上 日 渐 式 微 的 公司 ， 从 而 使 得 这 些 公 司 无 
须 被 收购 或 退 市 就 可 开发 其 增长 潜力 。 


杠杆 收购 市 场 的 参与 者 还 开发 出 了 集合 债务 和 资本 的 混合 产品 ， 如 夹层 基金 (参见 第 4 章 ) 。 由 于 这 种 债务 的 风险 比 传统 债务 要 高 
很 多 ， 夹 层 基金 通常 会 要 求 其 债权 具有 部 分 转 股权 (或 期 权 ) ， 使 得 它们 能 够 在 现金 注入 所 带 来 的 发 展 中 获 益 ， 且 无 须 预 付 成 本 。 


重 振 和 重组 领域 的 参与 者 也 将 触手 伸 向 了 债务 方面 ， 以 折扣 收购 困境 公司 的 债务 (困境 债务 基金 ) 。 一 旦 债务 被 收购 ， 它 们 便 会 淘 
汰 现 有 股东 ， 并 重 振 公 司 。 这 显示 了 私 慕 股权 技术 适用 范围 之 广 ， 可 应 用 于 各 种 情况 的 公司 。 


杠杆 收购 基金 之 间 的 俱乐部 交易 的 出 现 ， 是 这 种 适用 性 的 另 一 个 例子 ， 被 视 为 这 种 金融 技术 的 快速 商品 化 。 欠 例如 ， 贝 恩 资 本 、 
KKR、 美 林 组 成 的 财团 收购 了 连锁 医院 企业 美国 医院 公司 (HCA) 。 杠 杆 收购 基金 开始 组 团 收购 那些 它们 单独 买 不 起 的 资产 ， 而 非 相互 
竞争 。 


这 些 俱乐部 交易 已 经 产生 了 多 重 影响 ; 将 目标 公司 的 诸多 竞 购 者 缩减 成 少数 财团 ， 从 而 在 理论 上 抑制 了 资产 价格 膨胀 。 美 国 司法 
部 中 已 经 就 俱乐部 交易 是 否 阻碍 竞争 展开 调查 。 俱 乐 部 交易 使 得 杠杆 收购 基金 能 够 收购 大 型 上 市 公司 ， 即 使 是 恶意 收购 ， 从 而 大 大 拓展 
了 杠杆 收购 基金 的 投资 范围 。 


为 什么 基金 不 愿意 独自 进行 投资 呢 ? 长 久 以 来 ， 创 业 投资 就 具有 凭借 辛 迪 加 交易 和 后 续 融 资 轮 次 吸引 新 的 投资 者 的 传统 。 这 与 有 必 
要 为 组 合 公司 提供 资本 以 外 的 各 种 资源 有 关 ， 同 时 也 与 有 必要 在 众多 投资 者 之 间 分 散 风险 有 关 。 对 大 型 收购 而 言 ， 也 是 如 此 。 


黑石 和 KKR 常 常 能 募集 到 150 亿 美元 来 进行 大 型 收购 投资 。 然 而 ， 对 于 超过 300 亿 美元 的 交易 ， 即 使 在 杠杆 化 之 后 ， 在 投资 者 之 间 分 
散 风险 仍 十 分 必要 。 此 外 ， 在 收购 美国 医院 公司 的 交易 中 ， 投 资 者 包括 一 家 典型 的 私 莫 股权 集团 、 一 家 拥有 咨询 公司 的 基金 和 一 家 投资 
银行 。 这 三 个 投资 者 为 组 合 公司 提供 不 同 的 专业 技术 ， 从 而 也 从 组 团 中 获 益 。 


然而 ， 在 有 限 合 伙 人 层面 ， 投 资 组 合 的 分 散 化 程度 在 总 体 上 被 削弱 。 如 果 一 个 有 限 合 伙 人 投资 了 多 家 基金 ， 而 这 些 基 金 又 共同 投资 
了 同一 家 公司 ， 那 么 有 限 合伙 人 的 投资 组 合 会 过 分 暴露 于 某 一 特定 风险 。 有 限 合伙 人 投资 的 多 家 基金 还 可 能 竞争 同一 家 公司 ， 从 而 这 些 
基金 要 承受 被 推 高 的 投资 价格 (对 胜出 的 竞 购 者 而 言 ) 和 交易 终止 成 本 (对 失败 的 况 购 者 而 言 )。 


为 了 避免 重复 不 断 地 进行 基金 募集 ， 有 些 私募 股权 公司 (如 KKR) 开始 让 有 一 定 规模 的 载体 上 市 。KKR 首 先 将 一 个 初始 目标 规模 为 
15 亿 美元 的 基金 (KKR PEI) 在 阿姆斯特丹 泛 欧 证 券 交 易 所 (Euronext Amsterdam) 上 市 ， 随 后 将 其 扩展 至 50 亿 美元 ， 最 后 将 自身 在 
纽约 证 券 交 易 所 上 市 。 这 个 方案 不 仅 避 免 了 每 隔 一 段 时 间 就 要 进行 基金 募集 ， 而 且 还 避免 了 过 早出 售 投资 的 压力 。 股 息 资本 重组 为 杠杆 
收购 基金 投资 者 提供 了 可 观 的 稳定 利润 ， 并 且 可 以 想象 这 样 一 种 情景 : 上 市 的 私募 股权 载体 成 为 证 券 交 易 所 和 组 合 公司 之 间 的 中 介 ， 这 
样 既 提 供 了 流动 性 ， 又 免 受 上 市 的 压力 。 这 也 可 能 意味 着 在 有 限 合 伙 人 层面 上 二 级 市 场 的 终结 。 


KKR PEI 的 股价 走势 ( 见 图 6-1) 给 上 述 情景 蒙 上 了 一 层 阴 影 (图 6-2 为 KKR 在 纽约 证 券 交 易 所 的 股价 走势 ， 更 加 证 实 了 这 一 点 ) 。 
Doughty Hanson 取 消 了 基金 上 市 计划 。 尽 管 目前 可 能 已 有 100 家 上 市 的 私募 股权 基金 ， 私 募股 权 的 散户 投资 能 否 成 为 风险 投资 基金 和 
杠杆 收购 基金 的 可 行 融 资 来 源 ， 仍 有 待 证 明 。 在 欧洲 ，3i、Eurazeo、GIMV 以 及 其 他 私募 股权 集团 提供 这 样 的 载体 已 经 有 很 长 一 段 时 
间 了 ， 但 没有 形成 趋势 。 交 易 型 开放 式 私 慕 股权 投资 载体 的 历史 表明 ， 由 于 这 种 结构 的 低 透 明度 ， 投 资 者 对 标的 资产 定价 时 会 打折 扣 。 
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图 6-1 KKR PEI 的 股价 走势 (2006 年 5 月 ~2009 年 7 月 ) 


资料 来 源 : Google Finance. 
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图 6-2 KKR 的 股价 走势 和 标准 普尔 500 指 数 比 较 (2005487 A ~2012 12 RH) 


资料 来 源 : Google Finance. 


关于 私 慕 股权 低 透 明度 的 争论 仍 在 继续 。 例 如 ，《 圣 何 塞 信使 报 》 (The San Jose Mercury News) 在 法 院 状 告 加 州 公共 雇员 养 
老 基 金 (CalPERS) ， 要 求 其 公开 私募 股权 基金 投资 的 业绩 ， 并 最 终 胜诉 。 判 决 结果 很 重要 ，CalPERS 服 从 法 院 判 决 ， 公 布 了 通常 只 限 
于 面向 潜在 的 有 限 合 伙 人 的 数据 。 这 一 判决 还 导致 CalPERS 被 排除 在 一 些 有 限 合伙 企业 (ES) 的 投资 者 之 外 (参见 第 3 章 ) 。 


私募 股权 的 低 透 明度 往往 被 视 为 其 业绩 的 来 源 。 如 果真 是 这 样 ， 上 市 私募 股权 基金 在 透明 性 增强 并 收购 越 来 越 多 的 上 市 公司 之 后 ， 
如 何 创造 业绩 ”如 果 私 慕 股 权 基 金 能 够 创造 价值 ， 它 们 会 继续 创造 高 于 基准 的 业绩 ， 从 而 证 明 管理 费 和 业绩 分 成 的 合理 性 。 
1] A.L. Hahn, ' The Feast Goes On’ , Investment Dealer’ s Digest Magazine. 
2] 18 August 2006. 


3] KPMG Private Equity /Manchester Business School ie Insight to Deal Origination’ , 2006, p. 16. 
对冲 基 金 已 经 开始 为 其 所 持 有 的 公司 招聘 私募 股权 专业 人 士 。 


5] Financial Times, 10 October 2006。 赫 效 公 司 (Hertz) 的 私有 化 交易 也 在 调查 中 。 英 国 金 融 服 务 管理 局 (FSA) 也 已 跟 进 调查 。 


6.2 ”私募 股权 (还) 在 创造 价值 吗 


表 6-1 显 示 了 自 1980 年 以 来 的 20 年 里 ， 不 同 资产 类 别 和 亚 资产 类 别 的 平均 收益 。 此 表 显示 出 私募 股权 提供 了 比 其 他 传统 资产 类 别 高 
出 很 多 的 收益 。 


表 6-1 美国 不 同 资产 类 别 的 风险 -收益 (1980~2000 年 ) 


平均 (96) 标准 差 (99) 平均 (%) ”标准 差 (%) 
风险 投资 23.17 19.66 标准 普尔 500 指数 7270 17.26 
杠杆 收购 18.21 12.78 债券 10.43 8.49 
私募 股权 19.87 10.63 


资料 来 源 : CalSTRS, Venture Economics, Ibbotson&Associates (2004) . 
在 私募 股权 为 何 能 提供 比 其 他 传统 资产 更 高 收益 的 诸多 解释 中 ， 低 流动 性 常常 被 提 及 。 为 了 具有 竞争 力 ， 私 慕 股权 必须 提供 超出 证 
券 交 易 所 收益 的 “流动 性 溢价 ”[1]， 以 补偿 更 高 的 风险 。 这 至 少 可 以 在 一 定 程度 上 解释 ， 为 什么 这 类 资产 能 在 长 期 内 提供 更 高 的 收益 。 


第 二 个 经 常 被 提 到 的 原因 是 ， 私 募股 权 比 在 证 券 交 易 所 选择 的 股票 和 债券 创造 了 更 大 的 价值 。 在 私募 股权 中 ， 价 值 创造 涉及 除 现金 
注入 外 ， 投 资 者 还 能 给 被 投资 者 带 来 什么 。 这 会 因 投 资 者 的 不 同 而 不 同 ， 取 决 于 投资 的 性 质 (例如 ， 创 业 投资 还 是 杠杆 收购 ) 、 公 司 的 
mex (AB, Bi. i, AS) 、 投 资 基 金 的 具体 特征 (国内 /国外 ， 专 注 /分 散 等 ) 以 及 公司 董事 会 中 的 基金 代表 。 


这 种 价值 创造 在 创业 投资 中 常 被 形容 为 “上 手 ”方式 ， 创 业 投 资 基金 的 执行 官 可 以 广泛 参与 组 合 公司 的 发 展 。 一 个 简单 的 准则 规定 
了 这 种 参与 的 界限 : 投资 者 不 能 “越过 管理 层 界线 ”。 这 主要 由 各 国法 律 法 规 界定 ， 并 由 当地 法 院 执行 。 


建议 和 指导 之 间 的 差别 其 实 很 小 。 有 些 硅谷 的 创业 投资 基金 常常 委派 其 执行 官 ， 在 规定 的 时 间 内 担任 组 合 公司 的 执行 官 ， 以 填补 职 
位 空缺 或 者 支持 某 项 工作 。 这 在 许多 欧洲 国家 是 不 可 能 的 ， 因 为 基金 发 起 人 会 因此 被 视 为 是 “事实 上 的 管理 者 ”而 要 对 公司 破产 承担 责 
任 。 不 过 ，《 哈 佛 商业 评论 》 最 近 的 一 篇 文章 (Salter, 2007) 指出 ,这些 公 司 破产 的 可 能 性 比 那 些 没有 私募 股权 支持 的 公司 要 低 。 


管理 层 负责 公司 的 发 展 方向 ， 然 而， 投资 者 应 该 支持 、 建 议和 控制 (如果 任 职 于 控制 性 组 织 的 话 ， 如 董事 会 ) 组 合 公司 。 相 比 其 他 
上 市 公司 ， 专 业 发 起 的 杠杆 收购 中 的 董事 会 在 获取 信息 、 亲 力 亲 为 和 干预 方面 做 得 更 多 。 这 可 能 是 私 莫 股权 团队 创造 价值 的 一 个 决定 性 


这 种 效果 是 私募 股权 所 委派 的 董事 和 股东 之 间 更 好 的 利益 协调 的 结果 ， 他 们 是 大 股东 。 他 们 不 仅 会 主动 找 出 公司 的 关键 问题 并 要 求 
管理 层 予以 解决 ， 而 且 能 在 早期 就 发 现 问题 并 主动 向 管理 层 询 问 相 关 信息 。 这 可 能 是 因为 私 慕 股权 团队 对 他 们 所 投资 的 公司 有 着 更 深 的 
理解 ， 这 源 于 之 前 的 尽职 调查 以 及 后 来 持续 进行 的 详细 监控 。 


私 慕 股权 所 委派 的 董事 通常 不 会 只 待 在 会 议 室 里 ， 相 反 ， 他 们 会 毫 不 犹豫 地 打 电 话 给 管理 层 甚至 亲临 现场 ， 以 确保 采取 最 佳 行动 。 
这 种 对 话 更 加 认真 并 且 聚 焦 于 关键 问题 。 在 这 方面 ， 私 募股 权 所 委派 的 董事 的 技能 、 经 验 和 人 际 网 络 导 致 了 巨大 差异 ， 因 为 这 些 都 有 利 
于 为 基金 所 做 的 投资 更 好 地 服务 。 


价值 创造 因 融资 企 业 的 成 熟 程度 及 其 需求 的 性 质 不 同 而 不 同 。 创 业 投资 和 发 展 资本 的 投资 者 称 自己 为 “增长 融资 投资 者 ”。 在 早 
期 ， 投 资 者 帮助 企业 设立 组 织 、 招 聘 、 完 成 研发 并 将 产品 推 向 市 场 。 来 自 于 投资 者 的 价值 创造 主要 被 视 为 企业 家 技能 的 补充 。 这 有 助 于 
新 建 企业 找到 达到 若干 里 程 碑 所 需 的 资源 。 在 后 期 ， 创 业 投 资 者 通常 为 公司 提供 国际 化 网 络 ， 增 聘 人 员 并 支持 其 走向 全 球 化 ， 以 及 为 公 
司 的 上 市 或 并 购 出 售 做 准备 。 


发 展 资本 专注 于 为 快速 发 展业 务 、 开 发 新 市 场 、 通 过 并 购 在 某 一 市 场 获得 关键 地 位 提供 融资 。 发 展 资本 所 面临 的 与 成 长 融资 相关 的 
风险 主要 是 精简 业务 、 避 免 合 并 后 整合 的 额外 成 本 以 及 确定 关键 资产 的 合理 价格 ( 即 在 市 场 上 寻找 内 部 开发 的 替代 方案 ) 。 


对 于 杠杆 收购 ， 特 别 是 大 型 收购 ， 价 值 创造 概念 更 接近 传统 的 金融 和 咨询 业务 。 对 于 大 型 收购 ， 投 资 者 的 价值 创造 更 多 来 自 于 战略 
和 经 营 分 析 ， 而 非 寻 找 新 市 场 或 者 引进 新 客户 。 在 这 方面 ， 贝 恩 资 本 、 黑 石 、KKR 和 其 他 一 些 大 型 收购 参与 者 已 经 为 收购 开发 了 一 种 综 
合 的 、 积 极 的 方式 。 贝 恩 资 本 与 咨询 集团 贝 恩 公司 协同 工作 。 基 金管 理 人 利用 其 兄弟 公司 的 资源 和 技能 来 取得 更 高 的 业绩 。 黑 石 通过 发 
展 专注 于 杠杆 收购 、 困 境 债务 、 房 地 产 和 另类 投资 亚 资产 类 别 的 业务 部 门 ， 以 及 这 些 业务 间 定 期 互动 来 评估 投资 机 会 ， 已 经 在 融资 业务 
中 形成 了 类 产业 方法 。KKR 为 其 每 个 收购 都 设计 “ 头 100 天 ”计划 ， 该 计划 精确 地 描述 了 为 朝 着 预定 的 计划 发 展 ， 在 此 期 间 公司 应 该 如 
何 发 展 。 


公司 收入 增长 是 杠杆 收购 投资 者 需要 关注 的 四 个 领域 之 一 ， 尤 其 是 当 其 可 能 构建 购买 -整合 策略 时 。 构 建 这 种 交易 类 型 的 目的 是 为 


了 收购 一 家 “平台 公司 ”， 然 后 以 此 作为 收购 者 来 整合 某 一 特定 市 场 。 这 样 就 可 以 通过 集合 其 他 公司 来 保证 营业 额 的 增长 。 这 也 可 以 是 
垂直 整合 ， 此 时 平台 公司 收购 供应 商 和 客户 ， 从 而 建立 一 个 完整 的 供应 链 。 在 这 方面 ， 公 司 收入 增长 往往 是 与 规模 经 济 以 及 经 营 改善 有 
X. 


经 营 改善 是 杠杆 收购 投资 者 价值 创造 的 第 二 个 手段 。 经 营 改 善 包括 企业 重组 、 人 事变 更 、 部 分 业务 流程 外 包 、 优 化 现金 流 管理 ， 甚 
至 使 用 如 售后 回 租 等 高 级 金融 技术 。 杠 杆 收购 投资 者 可 以 为 其 新 的 收购 确立 基准 ， 并 寻找 尚未 开发 的 价值 来 源 。 连 续 杠 杆 收购 可 以 把 多 
种 价值 创造 来 源 作 为 目标 ， 从 而 解释 二 次 、 三 次 以 及 进一步 的 杠杆 收购 操作 的 可 行 性 。 因 此 ， 杠 杆 收购 能 够 支持 企业 的 构建 和 整合 ， 管 
理 “ 转 型 收购 ”， 以 及 为 上 市 做 准备 。 


然而 ， 杠 杆 收购 基金 的 快速 买 进 和 卖 出 策略 却 一 直 深 受 诉 病 ， 也 引起 了 对 其 价值 创造 的 担忧 。 在 美国 ， 杠 杆 收购 基金 组 成 的 财团 从 
福特 手中 收购 了 赫兹 公司 (Hertz) ， 并 几乎 在 收购 后 的 一 年 内 将 其 上 市 。 在 欧洲 ， 罗 格 朗 (Legrand) 在 被 KKR 和 Wendel 收 购 后 不 到 
两 年 就 上 市 了 。 无 论 “100 天 计划 ”还 是 经 营 改 善 ， 基 金价 值 创造 的 结果 都 已 经 显示 在 公司 的 财务 报表 中 。 收 购 后 不 到 两 年 时 间 就 出 售 
其 收购 的 企业 ， 引 起 了 对 这 种 策略 的 效率 的 质疑 。 


在 上 一 次 的 杠杆 收购 热潮 中 ， 快 速 买 进 和 卖 出 操作 经 历 了 短暂 的 繁荣 。 基 金 ， 尤 其 是 杠杆 收购 专业 人 士 ， 对 将 缩短 组 合 公司 持 有 期 
作为 衡量 其 业绩 的 一 种 方法 而 富有 兴趣 。 如 果 可 以 使 资产 快速 周转 ， 基 金 就 可 以 在 投资 回报 倍数 相对 平庸 的 情况 下 提供 非常 高 的 内 部 收 
益 率 。 这 可 以 解释 为 何 要 专注 于 快速 退出 以 及 私 莫 股权 投资 上 市 公司 (PIPE) ， 因 为 变现 问题 在 一 定 程度 上 得 以 解决 。 


快速 获取 高 内 部 收益 率 的 投资 可 以 缓解 后 续 基 金 的 募集 压力 。 这 可 能 是 普通 合伙 人 聚焦 这 一 指标 的 动机 ， 尽 管 产生 的 绝对 收益 额 并 
不 大 。 研 究 表 明 ， 耐 心 的 投资 者 获得 的 绝对 收益 额 要 远 远 高 于 那些 重视 快速 收益 的 投资 者 。 杠 杆 收购 基金 十 分 关注 资本 重组 以 及 其 他 人 金 
融 操作 ， 因 为 它们 是 显示 所 实现 的 业绩 以 及 快速 宣告 诱 人 的 内 部 收益 率 的 一 种 方法 。 因 此 ， 投 资 者 最 好 能 了 解 这 些 业绩 如 何 产生 ， 尤 其 
是 资产 周转 率 和 杠杆 效应 (和 可 能 的 资本 重组 ) ， 以 及 进入 和 退出 时 息 税 前 利润 (EBIT) 或 息 税 折旧 摊 销 前 利润 (EBITDA) 的 倍数 差 
别 。 一 旦 这 些 因素 确定 ， 才 可 能 真实 评估 投资 者 的 价值 创造 。 


2006 年 11 月 花旗 集团 发 表 的 一 份 研究 表明 ， 单 纯 的 金融 操作 ， 尤 其 是 杠杆 化 ， 并 不 是 价值 创造 。 根 据 迈 克 尔 .: 戈 登 (Michael 
Gordon) 在 这 方面 的 研究 结果 ， 如 果 上 市 公司 也 采用 同样 的 杠杆 水 平 ， 杠 杆 收购 基金 在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 的 业绩 将 不 如 上 市 股票 
(Financial Times, 2007a) 。 人 花旗 集团 对 一 揽 子 美国 中 型 上 市 公司 股票 采用 与 私募 股权 机 构 同 样 的 杠杆 水 平 ， 回 溯 测 试 该 投资 组 合 在 
过 去 10 年 的 业绩 。 该 投资 组 合 的 年 化 收益 率 为 38% (业绩 最 好 的 前 1/4 的 杠杆 收购 基金 的 收益 率 为 36%， 杠 杆 收购 的 平均 收益 率 为 
1496) 。 这 种 方法 是 有 争议 的 ， 因 为 它 对 一 揽 子 股票 采用 同一 种 技术 进行 回溯 测试 。 在 与 前 1/4 的 基金 的 实际 比较 中 ， 这 将 导致 一 定 程 
度 的 偏差 。 然 而 ，38% 的 收益 率 和 杠杆 收购 平均 收益 率 之 间 的 巨大 差异 还 是 表明 ， 杠 杆 收购 投资 的 价值 创造 是 非 系 统 性 的 ， 这 一 价值 创 
造 仍 有 待 进行 更 加 细致 的 评估 ， 以 便 能 够 对 这 种 投资 在 将 来 的 业绩 进行 更 进一步 的 分 析 。 


在 私募 股权 生态 系统 的 各 个 层面 ， 价 值 创造 都 是 真实 存在 的 。 在 寻求 创造 业绩 的 新 方法 的 过 程 中 ， 对 冲 基 金 一 直 在 寻找 私 慕 股 权 人 
才 。 对 冲 基 金 ESL 进 行 了 一 次 具有 象征 意义 的 操作 ， 收 购 了 破产 的 上 市 零售 商 凯 马 特 ， 将 其 重组 后 与 西 尔 斯 合并 。 这 明确 显示 了 私 慕 股 
权 投 资 和 对 冲 基金 之 间 存 在 重 亚 。 考 虑 到 这 两 种 亚 另类 资产 类 别 的 参与 范围 ， 这 种 重合 仍然 有 限 。 然 而 ， 对 冲 基 金 还 在 继续 寻找 私募 股 
权 人 才 ， 这 种 趋势 证 明 私 慕 股权 可 以 通过 真正 的 价值 创造 提供 持续 和 可 观 的 业绩 。 


私募 股权 技术 正在 向 其 他 资产 类 别 渗 透 ， 包 括 对 冲 基 金 、 房 地 产 和 其 他 行业 。 私 募股 权 技 术 正 在 商品 化 吗 ” 或 者 换 句 话说 ， 私 募股 
权 投 资 正 在 成 为 主流 吗 ” 这 些 问题 导致 这 样 一 种 可 能 ， 即 私募 股权 的 收益 将 随 着 时 间 的 推移 而 降低 。 杠 杆 化 一 项 收购 是 市 场 上 众所周知 
的 标准 程序 。 然 而 ， 价 值 创造 始终 是 影响 杠杆 收购 基金 业绩 的 关键 因素 。 研 究 表明 ，1980~2002 年 杠杆 收购 基金 支持 的 上 市 公司 的 业绩 
好 于 市 场 和 其 他 首次 公开 发 行 (Cao&Lerner，2006) 。 


分 析 私募 股权 机 构 的 价值 创造 ， 不 应 局 限于 内 部 收益 率 和 投资 回报 倍数 ， 还 应 更 深入 地 分 析 交 易 结构 、 执 行 和 退出 。 跟 企业 CEO 的 
沟通 不 仅 是 投资 者 尽职 调查 过 程 的 一 部 分 ， 而 且 参 与 投资 过 程 的 其 他 各 方 也 应 参加 ， 如 顾问 和 银行 家 。 此 外 ， 退 出 后 组 合 公司 的 后 续 业 
绩 也 至 关 重 要 ， 因 为 这 决定 了 公司 为 基金 创 生 的 收益 是 否 来 自 资产 泡沫 ， 或 者 是 否 经 得 起 时 间 考 验 ， 是 否 既 能 经 受 上 市 也 能 经 受 长 期 的 
市 场 压力 。IP 电 话 公 司 Vonage 首 次 公开 发 行 后 的 股价 暴跌 ( 见 图 6-3) ， 就 是 当 公司 不 能 提供 进一步 发 展 的 足够 理由 时 市 场 反 击 的 典型 
案例 。 同 样 的 事情 也 发 生 于 Facebook、Zynga 和 Groupon (Linkedln 则 没有 ， 见 图 6-4) 。 


Jun 02, 2006 - Jan 08, 2013 EX 
@S&P 500+14.69% @VG -80.79% 

ae. 20% 
^^ 一 一 一 站 
~ ~ A ml 
rr 个 一 人 一 一 20% 

WA ^ 
ee acd 4094 
= 60% 

a i T 

SS [——————— Ny 
| 100% 


图 6-3 ”Vonage 股 价 走势 和 标准 普尔 500 指 数 比 较 (200645 A ~2012 #12 A) 


资料 来 源 : Google Finance. 
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图 6-4 Facebook. Groupon, ZyngafeLinkedlnfj 股价 走势 和 纳 斯 达 克 综 合 指数 比较 (2011 年 5 月 ~2012 年 12 月 ) 


资料 来 源 : Google Finance. 


1 在 基金 层面 ， 预 计 高 出 证 券 交 易 所 平均 收益 率 的 400~ 600 个 基点 (Artus, Pochon &Teleitche, 2005) o 


6.3 ”私募 股权 : 在 泡沫 和 裔 盘 之 间 


私募 股权 行业 受到 经 济 、 金 融和 产业 周期 的 影响 。 


私募 股权 之 所 以 会 受到 经 济 周期 的 影响 ， 是 因为 基金 所 投资 的 公司 会 受到 经 济 周期 的 影响 。 消 费 者 信心 水 平 、 当 前 和 预计 需求 、 技 
术 创 新 采用 率 以 及 其 他 参数 都 会 影响 对 投资 领域 以 及 组 合 公司 业绩 。 组 合 公司 业绩 不 同 ， 则 退出 时 基金 的 回报 不 同 ， 所 以 对 基金 的 业绩 


会 有 影响 。 


私募 股权 还 受 金融 周期 的 影响 ， 金 融 周期 可 以 通过 该 资产 类 别 的 资本 配置 比例 和 利率 来 衡量 。 私 募股 权 的 资本 流入 量 是 衡量 我 们 处 
于 私募 股权 周期 哪个 阶段 的 一 种 方法 。 然 而 ， 相 对 于 一 年 内 筹集 到 的 资本 总 额 ， 每 个 分 部 (BGA. RRA, ATI, Re A 
境 债务 和 重 振 ) 及 其 子 分 部 (高 科技 、 生 物 技术 ， 小 、 中 、 大 型 杠杆 收购 等 ) 以 及 不 同 地 区 的 筹集 总 金额 更 重要 。 对 筹资 额 、 投 资 额 、 
将 要 投资 的 金额 以 及 套现 金额 进行 比较 也 非常 重要 。 对 于 给 定 的 成 立 年 份 ， 投 资 期 通常 为 5 年 。 对 一 个 公司 持 有 期 的 长 短 差 异 很 大 ， 但 
通常 不 会 超过 两 到 三 年 ， 套 现 过 程 也 需要 花费 一 些 时 间 。 因 此 ， 很 难 根 据 某 一 时 点 的 资本 配置 情况 来 判断 是 否 对 私 莫 股权 过 度 配置 。 


资本 流入 量 取 决 于 以 下 投资 者 的 投资 总 金额 : 

-高 净值 个 人 ， 取 决 于 他 们 的 流动 性 个 人 财富 以 及 私人 银行 、 家 庭 理财 室 和 基金 会 所 建议 的 配置 策略 ; 
:保险 公司 和 银行 ， 取 决 于 它们 的 偿付 比率 和 审慎 比率 、 管 理 资产 额 以 及 配置 策略 ; 

公司， 取决 于 它们 的 利润 、 总 资产 和 投资 政策 ; 

-养老 金 计 划 ， 取 决 于 它们 的 管理 资产 额 和 配置 策略 。 


上 述 这 些 决定 了 私 慕 股权 市 场 的 繁荣 与 萧条 。 养 者 金 计 划 的 配置 策略 改变 可 以 突然 释放 大 量 短 时 内 可 用 于 私 慕 股 权 投 资 的 资本 。 加 
州 公共 雇员 养老 基金 (CalPERS) 、 加 州 教师 退休 金 基金 (CalSTRS) 以 及 其 他 的 美国 养老 金 为 提高 其 组 合 业绩 ， 决 定 提高 对 私募 股权 


的 风险 暴露 ， 就 是 这 样 一 种 情况 。 由 于 很 难 评估 某 一 特定 年 份 的 私募 股权 市 场 的 合适 规模 以 及 投资 机 会 ， 突 然 的 资本 流入 只 能 创造 一 个 
次 优 的 资本 配置 环境 。 


审慎 比率 和 偿付 比率 的 计算 方法 的 改变 也 会 对 私 慕 股 权 市 场 产 生 重大 影响 。《 巴 塞 尔 协议 工 》 和 《巴塞 尔 协议 亚 》 重 新 定义 了 银行 
评估 和 履 盖 风险 的 计算 方法 。 忽 然 间 ， 私 慕 股 权 行业 的 风险 权重 变 得 不 同 ， 金 融 机构 为 覆盖 其 表 外 的 私募 股权 出 资 承诺 需要 更 高 的 资 
本 。 由 于 提高 了 银行 投资 私募 股权 的 资本 成 本 ，《 巴 塞 尔 协议 工 》 和 《巴塞 尔 协议 亚 》 可 能 会 抽 干 欧洲 私 慕 股 权 的 一 个 主要 资金 来 源 。 
FLE, 成 本 的 增加 会 进一步 降低 欧洲 的 发 展 资 本 和 创业 投资 等 特定 私募 股权 细 分 市 场 的 业绩 。 


利率 水 平 决定 基金 设计 出 有 吸引 力 的 杠杆 收购 交易 结构 的 能 力 。 如 果 债务 很 便宜 ， 基 金 就 可 以 在 更 具 吸 引力 的 价格 上 收购 目标 公司 
并 提高 交易 的 债务 /股权 比率 [1]， 这 就 是 杠杆 效应 。 利 率 还 影响 组 合 公司 的 退出 途径 : 大 公司 的 收购 能 力 部 分 取决 于 收购 私募 股权 支持 
企业 的 债务 融资 能 力 。 

募集 债务 的 方法 之 一 是 发 行 高 收益 债券 (“垃圾 债券 ”或 “无 评级 债券 ”， 参 见 第 4 章 ) 。 

如 果 财 务 杠 杆 水 平 以 及 随 之 而 来 的 债务 潜在 违约 率 提高 ， 可 能 的 一 个 原因 是 基金 管理 人 设计 的 交易 结构 过 于 激进 (使 用 了 太 多 的 杠 
杆 ) 。 组 合 公司 可 能 难以 提供 足够 的 红利 来 满足 偿还 计划 。20 世 纪 80 年 代 ， 杠 杆 收购 基金 利用 垃圾 债券 为 收购 进行 融资 是 很 常见 的 。 
1983 年 至 1993 年 ， 高 收益 债券 的 慕 集资 金 中 平均 14.3% 用 于 杠杆 收购 融资 。1986 年 至 1989 年 ， 杠 杆 收购 增 速 超越 了 高 收益 债券 的 再 融 
资 ， 上 暗示 市 场 泡沫 的 存在 。 到 了 1990 年 ， 高 收益 债券 的 违约 率 已 经 从 4% 上 升 至 10%， 表 明 市 场 已 经 过 热 (Scott，2000) 。 

2006 年 被 认为 是 杠杆 收购 和 创业 投资 的 高 峰 ， 泡 沫 正在 形成 。 由 于 需要 在 管理 资产 额 不 断 增 长 的 背景 下 评价 私 莫 股权 行业 的 自然 周 
期 ， 所 以 很 难 评估 私 慕 股权 是 否 存 在 泡沫 。 这 些 周期 可 以 从 2002~2008 年 美国 垃圾 债券 违约 率 周期 看 到 ( 见 图 6-5) 。 


基金 管理 人 所 管理 资本 的 不 断 增 长 ， 为 杠杆 收购 基金 的 大 型 收购 提供 了 有 力 支持 ， 而 这 在 资本 涌 入 之 前 是 不 可 能 的 事 。 所 以 ， 在 变 
化 中 的 市 场 ， 资 本 流入 可 能 跟 泡沫 预测 并 不 相关 。 


至 于 债务 方面 ， 尽 管 垃圾 债券 的 发 行 量 一 直 在 增长 ， 违 约 率 却 在 可 控 范 围 之 内 并 跌 至 历史 低 点 (参见 第 4 章 ) 。 贷 款 人 的 预期 则 表 
明了 其 对 违约 率 不 会 大 幅 变 动 的 信心 ( 见 图 6-5) ， 因 为 相对 于 投资 级 债券 ， 高 收益 债券 的 利率 并 没有 明显 上 升 。 然 而 ， 债 务 市 场 有 其 


自身 的 运行 规律 ， 主 要 由 违约 和 偿还 预期 所 驱动 。 债 务 协议 正在 放松 (Tett, 2007) 的 事实 表明 ， 违 约 信号 可 能 已 经 改变 。 债 务 市 场 并 
没有 显示 出 长 期 支持 私 莫 股权 投资 速度 的 信号 。 
— 半 国 投机 级 侦 券 违约 率 


ee 标准 普尔 困境 债务 比率 ( 右 轴 ) (9 
“标准 普尔 /LSTA 杠杆 贷款 指数 困境 债务 比率 ( 右 轴 ) 
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标准 普尔 困境 债务 比率 是 指 期 权 调整 利 差 超 过 1 000 基点 的 投机 级 债务 数量 除 以 投机 级 债务 总 量 。 栖 杆 贷款 指数 


困境 债务 比率 是 指 交 易 价 格 低 于 80 美 分 贷款 的 比例 。 数 据 截 至 2009 年 1 月 15 H 


图 6-5 ”投机 级 债券 违约 率 和 标准 普尔 困境 债务 比率 


资料 来 源 : S&P Global Fixed Income Research, S&P Credit Pro, S&P LCD, LSTA. 


投资 者 不 愿意 在 金融 泡沫 时 期 进行 投资 ， 因 为 这 相当 于 损失 的 代名词 。 预 测 损失 的 一 个 方法 是 确定 资产 价格 是 否 上 升 到 了 不 可 持续 
的 水 平 (也 就 是 说 今后 出 售 时 无 法 获得 收益 ) 。 


当 对 公司 所 支付 的 价格 (对 杠杆 收购 基金 而 言 是 EBIT 倍 数 或 EBITDA 售 数 ， 对 创业 投资 而 言 是 投资 前 估 值 ) 上 升 到 了 公司 会 被 收购 
的 价格 水 平时 ， 就 可 以 确定 存在 泡沫 。 然 而 ， 在 有 效 市 场 中 ， 这 种 现象 却 被 认为 是 正常 的 ， 尤 其 是 当 私募 股权 机 构 和 战略 收购 者 对 同一 
资产 的 杠杆 收购 进行 竞争 时 。 在 杠杆 收购 中 ， 公 司 出 售 时 对 拍卖 方法 的 广泛 应 用 ， 强 化 了 “任何 私人 资产 迟早 都 会 有 市 场 价格 ”的 观 
念 。 如 果 私 慕 股权 机 构 以 市 场 价格 的 折扣 获得 某 一 资产 ， 往 往 意味 着 经 营 这 一 资产 需要 专门 技术 。 这 可 能 正 是 私募 股权 机 构 的 价值 所 


P 


不 同 资产 类 别 的 相对 业绩 ， 以 及 有 限 合 伙 人 的 风险 厌恶 程度 ， 决 定 了 流入 私募 股权 的 相对 资本 数量 。 相 较 于 私募 股权 各 个 细 分 行业 
的 真实 业绩 ， 这 种 资本 流入 相对 滞后 。 因 此 ， 在 确定 资本 流入 的 市 场 需求 以 及 一 家 公司 在 当下 发 展 阶段 的 合理 佑 值 水 平 之 前 ， 很 难 确定 
某 一 试点 私募 股权 的 哪个 细 分 市 场 存在 金融 泡沫 。 


资本 流入 的 市 场 需求 很 难 确定 ， 因 为 这 部 分 需求 取决 于 符合 创业 投资 支持 的 企业 创办 数量 。 企 业 创办 是 一 个 国家 的 创新 潜力 和 公民 
的 企业 家 精神 的 结果 。 资 本 流入 的 需求 也 取决 于 需要 成 长 融资 的 企业 数量 ， 而 这 是 由 当前 的 经 济 状况 和 其 他 商业 环境 所 决定 的 。 至 于 杠 
杆 收购 ， 它 是 发 展 、 收 购 、 国 际 化 、 改 造 和 重组 的 混合 。 这 些 取决 于 市 场 环境 、 宏 观 经 济 驱动 力 〈 如 贸易 谈判 ) ， 以 及 社会 和 人 口 因 素 
(如 世代 交 蔡 ， 打 着 婴儿 潮 名 头 的 公司 正 退出 历史 舞台 (EVCA, 2005) ) 。 


[1] 假设 低 利率 会 使 银行 竞相 参与 更 为 有 利 可 图 的 交易 。 


6.4 结论 


总 的 来 说 ， 私 募股 权 可 以 被 描述 为 一 个 与 上 市 市 场 和 非 上 市 市 场 共 生 的 金融 生态 系统 。 如 果 说 私 莫 股权 可 以 为 处 于 任何 发 展 阶段 的 
公司 提供 融资 ， 它 也 不 是 所 有 公司 必需 的 (参见 第 6.1 节 ) 。 由 于 滞后 效应 ， 私 慕 股权 行业 的 最 优 规模 虽然 还 有 待 评 佑 ， 但 并 不 存在 资 
本 过 剩 (参见 第 6.3 节 ) 。 


6.4.1 AEE "ADIR" 


影响 私 慕 股权 的 每 次 危机 ， 都 为 公众 提供 了 质疑 其 可 行 性 、 未 来 和 作用 的 机 会 。 流 动 性 危机 就 是 其 中 之 一 。 这 一 危机 导致 普通 合伙 
人 延长 资本 配置 的 时 间 。 然 而 ， 普 通 合伙 人 却 依然 增加 对 私 慕 股权 的 配置 。 这 种 明显 的 矛盾 使 得 观察 者 仓促 做 出 结论 : 配置 和 募集 之 间 
存在 不 匹配 〈 见 图 6-6 和 图 6-7) 。 问 题 是 : 资本 过 多 是 相对 什么 而 言 的 ? 


私募 股权 占 上 市 公司 市 值 的 2%， 后 者 占 经 济 合作 与 发 展 组 织 (OECD) 企业 的 1%。 由 于 受制 于 《巴塞 尔 协议 匡 》， 银 行 越 来 越 不 
愿意 向 中 小 企业 贷款 ， 这 也 意味 着 私 慕 股 权 仍 有 未 被 发 掘 的 巨大 潜力 。 资 本 过 剩 的 隐 含 批评 是 ， 有 些 普通 合伙 人 正在 聚集 资金 ， 却 无 法 
对 它们 进行 配置 并 使 之 产生 预期 内 部 收益 率 。 
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资料 来 源 : PitchBook (2012) . 


图 6-7 创业 投资 


“资本 过 剩 ” 的 常见 观点 


累计 资本 过 剩 (十 亿美 元 ) 


6.4.2 分 析 的 基础 


年 复 一 年 ， 基 金 募 集 金 额 日 益 超过 投资 金额 ，1993~2006 年 欧洲 的 情况 就 是 如 此 ， 不 过 2003 年 和 2004 年 是 例外 ( 见 图 6-8) 。 更 
糟糕 的 是 ， 退 出 与 投资 之 间 的 差额 也 逐年 增 大 ，2003 年 和 2004 年 依然 是 例外 。 同 比分 析 显 示 ， 私 募股 权 将 积累 基金 且 无 法 变现 其 组 
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图 6-8 欧洲 的 基金 慕 集 、 投 资 和 退出 (1993~2011 年 ) 


资料 来 源 : EVCA (1993-2011) . 


事实 并 非 如 此 。 第 一 种 分 析 方 法 不 仅 表明 资本 并 没有 过 多 ， 反 而 证 明 资 本 不 足 ( 见 图 6-9) 。 这 种 错觉 是 由 私募 股权 的 特殊 性 造成 
的 。 
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图 6-9 ”欧洲 的 基金 募集 、 投 资 和 退出 (调整 后 ) (1993~2011 年 ) 
资料 来 源 : Author, from EVCA figures (1993-2011) . 


(1) 基金 募集 资金 的 资本 配置 是 在 随后 的 三 年 内 进行 的 。 一 个 资金 部 署 方案 所 需 的 资金 要 在 随后 三 年 内 募集 到 位 。 正 确 的 评价 方 
法 意味 着 要 根据 现金 流 模型 来 平滑 基金 的 募集 资金 ， 大 多 数 私募 股权 基金 都 是 如 此 、。 


为 此 ， 会 使 用 以 下 资本 配置 模型 : 


第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 
投资 模型 25% 30% 30% 10% 5% 
根据 经 典 的 投资 曲线 来 配置 全 部 募集 资金 ， 解 释 了 真实 的 投资 曲线 ， 尤 其 是 平滑 了 幕 集 的 高 峰 和 低谷 。 
(2) 投资 持 有 期 通常 为 两 年 半 到 三 年 。 因 此 ， 要 知道 某 一 年 份 投资 的 结果 ， 就 需要 看 投资 三 年 之 后 的 退出 (退出 平均 在 基金 募集 
后 的 2~3 年 ) 。 


64.3. ”从 “资本 过 剩 ” 到 “ 干 火药 " 


这 样 ， 情 况 就 顿 然 完 全 不 同 了 : 实际 曲线 显示 差额 在 增 大 ， 而 调整 后 曲线 显示 曲线 趋向 一 致 。1999~2003 年 和 2004~2008 年 所 显 
示 的 基金 投资 (调整 后 ) 和 退出 (调整 后 ) 之 间 的 差额 ， 正 好 是 投资 组 合 的 增加 额 ( 见 图 6-10) 。 事 实 上 ， 根 据 Scott (2012d) 的 数 
据 ，2012 年 投资 的 组 合 公司 达 8000 家 (而 2009 年 仅 为 4000 家 ) 。 募 集 的 资金 都 用 来 建立 投资 组 合 。 一 旦 投资 组 合 被 建立 起 来 、 并 达到 
一 定 门槛 ， 就 会 有 进一步 的 基金 募集 。 正 是 如 此 ，“ 干 火药 ”从 2009 年 的 445 亿 美元 减少 到 2010 年 年 底 的 376 亿 美元 。 
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图 6-10 ”实际 曲线 和 调整 后 曲线 的 比较 


资料 来 源 : Author, from EVCA figures (1993-2011) . 


随 着 杠杆 收购 二 级 市 场 逐渐 发 展 成 为 杠杆 收购 的 主要 退出 途径 (或 者 由 于 IPO 还 处 于 较 低 水 平 ， 创 业 投资 所 有 权 转 化 成 杠杆 收购 所 
有 权 ) ，“ 干 火药 ”将 会 投入 使 用 并 可 能 有 助 于 构建 一 个 自主 的 行业 。 根 据 S&P Capital IQ Global Markets Intelligence Group 的 资 
料 ，2012 年 仅 美国 的 杠杆 收购 二 级 市 场 规模 估计 达到 223 亿 美元 (参见 Sorkin，2012) 。 仅 2012 年 第 3 季度 ， 美 国 就 配置 了 450 亿 美元 

(2012 年 第 2 季度 为 171 亿 美元 ) 。 这 意味 着 2007 年 和 2008 年 仍 有 待 配 置 的 2000 亿 美元 募集 资金 (根据 Preqin 的 数据 ，2007 年 为 389 亿 
美元 ，2008 年 为 571 亿 美元 ， 引 自 Gottfried，2012) 将 极 有 可 能 在 2013~2014 年 被 市 场 吸收 。 


根据 图 6-11， 市 场 上 有 3.2 倍 于 杠杆 收购 交易 的 “ 干 火药 ”和 2.7 倍 于 创业 投资 交易 的 “ 干 火药 ”。 这 些 “ 干 火药 ”是 组 合 公司 持 有 
期 的 函数 ， 其 中 杠杆 收购 的 持 有 期 为 3~3.5 年 ， 创 业 投资 为 3.5~4 年 。 这 意味 着 创业 投资 行业 将 可 能 收缩 (除非 基金 慕 集 加 速 以 弥补 干 
火药 的 不 足 ) ， 而 杠杆 收购 行业 将 保持 当前 的 水 平 (假定 基金 募集 不 变 ) 。 


s 杜 杆 收购 创业 投资 。 困 境 私募 股权 
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图 6-11 可 用 于 杠杆 收购 、 创 业 投 资 和 特殊 机 会 的 “ 干 火药 ” 


资料 来 源 : Crédit Agricole (Suisse) , based on Preqin (2012) . 

对 私募 股权 造成 最 大 影响 的 并 非 总 量 ， 而 是 资本 配置 的 加 速 和 减速 。 讨 论 的 核心 是 预期 回报 率 ， 它 由 对 该 行业 配置 的 金额 和 时 间 决 
定 。 

显然 ， 与 1999~2001 年 和 2005~2008 年 的 情况 一 样 ， 投 资 加 速 已 经 产生 了 泡沫 。 不 过 ，2002~2004 年 和 2008~2011 年 的 市 场 矫正 
也 很 明显 。2003 年 的 曲线 反 转 宣告 了 强劲 投资 的 回归 ， 而 这 注定 将 对 投资 收益 产生 一 定 影响 。 

有 限 合伙 人 的 集体 责任 对 决定 未 来 收益 率 非 常 重要 (参见 Mulcahy、Weeks 和 Bradley 的 相关 内 容 ，2012) 。 然 而 ， 正 是 有 限 合 伙 

盲目 而 大 规模 地 增加 对 私募 股权 的 配置 (而 私募 股权 当时 还 没有 为 这 种 大 规模 的 资本 流入 做 好 准备 ) ， 导 致 了 该 行业 投资 收益 率 的 下 

降 。 

因此 ， 接 下 来 的 问题 是 : 有 限 合 伙 人 能 够 采取 一 定 的 马尔 萨 斯 主义 并 集体 掌管 他 们 的 资本 配置 吗 ? 或 者 它们 能 否 支 持 金 融 创新 的 强 
劲 趋势 并 同样 支持 私募 股权 这 一 资产 类 别 呢 ? 这 意味 着 采取 相同 投资 策略 和 投资 相同 资产 的 普通 合伙 人 数量 将 会 改变 ， 通 过 专注 来 降低 
每 欧元 投资 的 费用 。 对 于 这 些 问 题 ， 有 限 合 伙 人 是 否 能 够 成 熟 应 对 还 有 待 评估 。 
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第 / 章 ”私募 股权 和 道德 伦理 文化 站 突 


私募 股权 在 成 为 现代 金融 领域 的 一 部 分 之 前 (参见 第 2 章 ) ， 是 没有 必要 写 这 章 的 。 此 前 ， 道 德 伦理 这 种 话题 向 来 只 与 两 种 事物 有 
联系 : 要 么 是 被 亚当 .斯 密 描 述 为 “同时 按 个 人 和 一 般 公 众 的 最 佳 利益 来 行事 ”的 企业 家 精神 ; 要 么 就 是 宗教 或 政治 行为 。 它 没有 机 会 被 
单独 地 评价 ， 甚 至 很 少 得 到 讨论 。 


法 治 的 出 现 ， 使 得 原本 相互 联系 的 行为 分 离开 来 ， 例 如 制定 法 规 的 人 也 同时 从 中 受益 ， 管 理 和 监控 的 角色 集 于 一 身 。 私 募股 权 的 专 
业 化 使 得 委托 人 与 代理 人 分 离 (参见 第 2 章 ) ， 增 加 了 潜在 的 利益 冲突 。 


可 能 的 失职 行为 有 很 多 ， 本 章 的 目的 并 不 是 将 其 一 一 列 出 ， 而 是 理解 它们 发 生 的 机 制 ， 尝 试 对 其 进行 分 类 并 从 中 总 结 经 验 教训 。 直 
到 20 年 前 ， 私 募股 权 还 是 小 型 的 ， 主 要 是 地 方 性 的 活动 ， 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 互相 十 分 了 解 。 对 于 违反 道德 行为 的 制裁 就 是 简单 地 
将 其 别 除 出 私募 股 权 行业 ， 因 为 消息 在 私募 股权 投资 者 中 间 传 播 很 快 。 但 随 着 资本 的 大 量 涌 入 ， 私 募股 权 必 须 面 对 私 募股 权 价值 链 中 参 
与 人 数 和 潜在 的 违反 道德 行为 数量 的 突然 变化 。 很 难 对 违反 道德 行为 进行 制裁 ， 法 律 常常 被 作为 最 后 的 稻草 。 


一 个 经 济 行业 越发 展 ， 个 人 就 越 容易 受到 引诱 ， 不 惜 一 切 代价 地 从 中 获 益 。 法 律 制 裁 并 不 足以 保证 私募 股权 可 在 安全 的 环境 下 运行 
(参见 第 7.1 节 ) 。 因 为 迅速 致富 往往 被 社会 视 作 是 不 正常 的 ， 成 功 人 士 决 定 通过 慈善 为 自己 积累 一 些 道德 本 钱 (参见 第 7.3 节 ) 。 为 限 
制 不 平等 并 确立 市 场 与 公共 干预 的 界限 ， 采 用 的 主要 是 透明 化 方面 的 法 规 (参见 第 7.4 节 ) 。 然 而 ， 这 一 解决 方法 被 证 明 是 有 缺陷 的 ， 
私募 股权 必须 致力 于 道义 、 自 律 和 道德 行为 (参见 第 7.5 节 ) 。 只 有 审查 和 平衡 可 以 协调 市 场 对 于 灵活 性 的 需求 以 及 公众 对 于 保护 集 
体 、 个 人 免 受 掠夺 性 行为 损害 的 需求 。 


71 SER 
金融 危机 暴露 了 金融 机 构 的 一 些 隐蔽 行为 。 通 过 大 约 两 代 人 的 时 间 ， 私 慕 股 权 已 经 从 传统 的 非 正式 操作 ， 发 展 到 投资 者 和 管理 人 的 


分 离 。 相 比 之 下 ， 证 券 交易 所 已 有 一 百年 的 发 展 历程 ， 在 此 期 间 ， 它 应 对 了 复杂 性 的 不 断 提高 和 转型 。 在 这 层 意义 上 ， 私 募股 权 的 情形 
是 鱼龙混杂 ， 首 要 的 是 部 分 私 幕 股 权 基 金管 理 人 的 贪 禁 。 然 而 ， 一 旦 这 种 转型 伴随 着 新 道德 标准 一 起 出 现 ， 最 大 的 挑战 便 是 管理 好 长 期 


和 潜在 的 对 私 慕 股权 的 颠覆 性 与 破坏 性 影响 。 
欺诈 : AA 资 本 和 约翰 : 奥 奇 欧 (美国 ) 


市 场 上 出 现 了 一 些 明显 欺诈 的 案件 ， 如 芝加哥 的 私募 股权 机 构 AA 资 本 (AA capital Partners) 。 从 2002 年 到 2006 年 ，AA 资 本 管 
理 了 6 个 工会 的 2 亿美 元 资金 ， 并 为 养老 金 提 供 咨 询 服务 。 根 据 美国 证 券 交 易 委员 会 SEC) 的 调查 ,两 个 创始 人 之 一 的 约翰 : 奥 奇 欧 
(John Orecchio) ， 把 钱 用 在 了 旅游 、 娱 乐 以 及 他 的 一 个 情人 所 在 的 底特律 脱衣 舞 俱乐部 (FinAltematives，2009) 。 他 在 密 吹 根 给 
情人 及 其 母亲 购置 了 物业 ， 包 括 一 个 马场 (包含 修 莹 费用 ) 、 一 稻 船 以 及 豪 车 和 价值 140 万 美元 的 珠宝 首饰 。 


2004 年 ， 奥 奇 欧 让 AA 资 本 的 首席 财务 官 从 客户 信托 账户 中 提出 款项 ， 将 其 投入 AA 资 本 的 运营 账户 ， 之 后 又 将 其 记 入 自己 的 个 人 账 
户 。 这 样 的 提 款 至 少 有 20 次 ， 共 计 570 万 美元 。 


证 券 交 易 委员 会 还 描述 了 他 是 如 何 就 一 笔 房地产 开发 投资 向 合伙 人 奥利弗 (Oliver) 撒谎 的 ， 他 说 成 本 高 达 870 万 美元 ， 而 实际 上 
投资 额 仅 有 130 万 美元 。 剩 下 的 690 万 美元 被 用 来 整修 前 面 提 到 的 情人 名 下 的 物业 (马场 和 脱衣 舞 俱乐部 ) 以 及 购买 拉 斯 维 加 斯 的 一 间 


奥 奇 欧 还 让 AA 资 本 的 客户 支付 本 不 应 由 他 们 承担 的 花费 : 政治 献金 ， 出 入 赌场 和 脱衣 和 舞 俱乐部 ， 以 及 音乐 会 门票 或 其 他 人 花费。 为 
了 使 收入 达到 1000 万 美元 ， 公 司 的 首席 财务 官 从 客户 账户 中 提 款 。 而 他 从 商业 伙伴 的 资助 和 公司 首席 财务 官 那 里 得 到 好 处 。 


在 这 个 案例 中 ， 违 反 法 律 是 显 而 
诈 行 为 都 那么 明显 从 而 轻易 被 证 券 交 


欺诈 : 保 盛 丰 集团 和 彭 日 成 (亚洲 ) 


在 另 一 个 被 调查 的 案件 中 (Aitassets，2009) ， 保 盛 丰 集团 (Private Equity Management) 的 创始 人 和 前 首席 执行 官 彭 日 成 
(Danny Pang) 被 指控 利用 家 族 成 员 充当 雇员 提取 现金 ， 每 笔 金 额 正好 低 于 1 万 美元 (提交 交易 记录 的 最 低 金 额 ) 。 总 金额 估计 达到 
了 8300 万 美元 。 在 另 一 个 案件 中 ， 彭 日 成 被 指控 诈骗 亚洲 投资 人 (金额 在 2.87 亿 至 6.54 亿 美元 ) 。 在 这 两 起 案件 中 ， 据 称 欺诈 者 利用 地 

理 距离 和 某 种 法 律 灵 活性 来 侵吞 基金 。 


地 理 距离 不 仅 在 法 律 系统 差异 中 发 挥 作 用 ， 也 在 文化 差异 中 发 挥 作 用 。 许 多 投资 者 投资 于 新 兴 市 场 ， 认 为 当地 的 普通 合伙 人 (BE 
西方 大 学 接受 教育 ) 会 遵循 西方 的 商业 惯例 。 然 而 ， 中 国 和 印度 对 于 利益 冲突 和 好 的 商业 惯例 的 看 法 可 能 和 经 合 组 织 国家 (OECD) 的 
看 法 有 很 大 不 同 。 尤 其 是 有 些 国家 可 能 在 政治 、 社 会 和 经 济 上 没有 达到 构成 欧洲 和 美国 现代 私募 股权 背景 那样 的 成 熟 程度 。 


理解 和 文化 的 差异 不 仅仅 只 是 私 慕 股权 的 坊间 轶 事 。 正 如 第 4 章 所 讨论 的 ， 人 际 关 系 是 项 目 来 源 、 投 资 过 程 、 投 资 管理 和 退出 管理 
的 核心 。 要 在 服务 交换 和 利益 侵犯 之 间 做 出 明显 的 区 分 是 相当 困难 的 。 例 如 ， 在 某 些 国家 做 生意 可 能 意味 着 需要 花 钱 来 获得 某 些 有 吸引 
力 的 机 会 。 


勾结 与 内 幕 交 易 (法 国 ) 


2007 年 ， 法 国 金融 市 场 监管 局 (AMF) 调查 了 对 冲 基金 和 私 慕 股权 基金 (名 字 没有 披露 ) 联手 ， 强 迫 一 家 上 市 公司 同意 被 收购 
(Mackintosh&Arnold, 2007) ， 怀 疑 维权 基金 逼迫 管理 层 出 售 公司 ， 同 时 同一 些 收购 方 预先 达成 了 出 售 协议 。 不 同 参与 者 之 间 的 勾 
结 很 难 察觉 ， 并 会 对 经 济 造成 严重 破坏 。 


勾结 与 内 幕 交易 : 新 丝绸 之 路 和 帆船 集团 (ENE) 


内 幕 交 易 难 以 证 实 ， 尤 其 是 在 私 慕 股权 案例 中 。 然 而 ， 关 联 性 有 时 能 为 判断 普通 合伙 人 提供 线索 。 新 丝绸 之 路 (New Silk Road) 
即 是 如 此 ， 它 是 一 家 关注 亚洲 成 长 机 会 的 投资 机 构 ， 专 注 于 印度 次 大 陆 的 投资 (参见 Primack，2011b) ， 与 在 美国 因 内 幕 交 易 而 被 判 
有 罪 的 三 个 人 有 关联 。 


- 拉 村 特 : 古 普 塔 (Rajat Gupta) ， 因 为 帆船 集团 (Galleon Management) 案 而 被 起 诉 ， 是 这 个 管理 着 14 亿 美元 的 机 构 的 董事 长 和 联合 创始 人 。 


AA MAPA (Raj Rajaratnam) ， 他 也 卷 入 了 帆船 集团 案 中 ，2008 年 担任 机 构 主 要 负责 人 。 新 丝绸 之 路 〈 以 前 名 字 是 \ 泰 姬 资本 ”) 曾 拨 出 
6 亿美 元 投资 帆船 对 冲 基金 (Galleon hedge funds) ， 从 而 引起 了 对 管理 利益 冲突 的 深切 关注 。 


:维克托 . 梅 尼 泽 斯 (Victor Menezes) ，2006 年 因为 3000 万 美元 的 内 幕 交易 被 美国 证 券 交易 委员 会 调查 ， 原 因 是 在 花旗 银行 宣布 阿根廷 债务 危机 
所 导致 的 亏损 之 前 ， 卖 出 了 花旗 集团 股票 。 他 同 证 券 交 易 委员 会 达成 和 解 ， 支 付 270 万 美元 ， 并 没有 承认 或 否认 任何 违法 行为 。 


当 有 限 合伙 人 必须 在 新 兴 市 场 选择 新 基金 管理 人 时 ， 这 种 由 可 疑 人 士 构成 的 圈子 就 引起 了 关注 。 在 投资 新 丝绸 之 路 时 ， 这 些 事实 都 
不 为 人 所 知 (除了 维克托 . 梅 尼 泽 斯 ) 。 然 而 ， 这 个 案件 表明 很 难 对 普通 合伙 人 的 素质 进行 分 析 ， 需 要 彻底 的 尽职 调查 。[] 


勾结 与 腐败 : 付费 入 场 (美国 ) 


另 一 个 关于 勾结 (和 腐败 ) 的 例证 是 所 谓 的 “付费 入 场 ” 丑 闻 。19 个 私募 股权 机 构 四 获得 了 养老 金 和 公共 投资 平台 的 咨询 委托 ， 作 
为 向 当选 官员 竞选 捐款 的 回报 (FinAltematives, 2009) 。 结 果 是 ， 美 国 证 券 交易 委员 会 禁止 了 向 当选 官员 竞选 捐款 的 投资 机 构 得 到 这 
样 的 委托 。 


这 一 措施 是 纽约 总 检察 长 安德鲁 . 库 默 (Andrew Cuomo) 调查 的 结果 ， 他 揭露 了 募集 代理 人 支付 回扣 给 纽约 主 计 长 (New York 
Comptroller) ， 以 换取 纽约 公共 退休 基金 (NY Common Retirement fund) 的 资金 委托 。 墓 集 代理 人 (也 就 是 Aldus Equity) 是 以 
私募 股权 和 对 冲 基金 管理 人 的 名 义 进行 的 。 总 检察 长 最 后 与 这 些 集团 达成 了 罚金 ( 凯 雷 交付 了 2000 万 美元 ) 以 及 此 后 停止 它们 使 用 募集 
代理 人 的 协议 ， 了 结 了 这 桩 案件 。 


很 难说 这 些 措 施 能 否 有 助 于 阻止 以 后 此 类 丑闻 发 生 。 募 集 代理 人 在 获取 资本 方面 是 有 真正 作用 的 ， 尤 其 是 他 们 认识 做 决策 的 高 管 。 
这 为 基金 募集 过 程 节省 了 时 间 和 金钱。 此 外 ， 在 获得 这 样 的 委托 时 ， 一 系列 的 讨价还价 是 很 难 避 免 的 ， 尤 其 是 因为 其 中 涉及 人 的 因素 。 
即使 没有 财务 回报 涉及 其 中 ， 也 会 有 难以 查 探 和 评估 的 其 他 形式 的 补偿 。 


如 果 政客 是 基金 的 有 限 合伙 人 ， 甚 至 更 难以 处 理 的 情况 是 间接 的 (如 通过 母 基金 ) 有 限 合 伙 人 ， 这 个 基金 得 到 了 投资 委托 ， 且 这 个 
委托 是 由 这 个 政客 批准 的 ， 这 是 件 坏事 吗 ? 如 果 政 客 给 予 委托 是 基于 对 普通 合伙 人 的 了 解 ， 那 么 是 的 ;而 如 果 政 客 与 其 他 有 限 合 伙 人 站 
在 同样 的 立场 而 给 予 委 托 ， 那 么 不 是 。 在 第 一 种 情况 下 ， 违 反 了 公共 资金 管理 和 公开 要 约 的 公平 准则 。 在 第 二 种 情况 中 ， 符 合 私募 股权 
的 最 佳 做 法 ， 要 求 投资 者 了 解 其 所 投资 的 普通 合伙 人 。 他 不 会 选择 无 能 的 普通 合伙 人 ， 因 为 自己 的 钱 也 投入 了 这 个 普通 合伙 人 所 管理 的 
基金 。 因 此 ， 他 能 够 协调 自身 利益 和 公共 利益 一 致 。 但 是 他 可 能 倾向 于 选择 那些 他 投资 过 的 普通 合伙 人 。 


我 们 是 不 是 应 该 “禁止 政客 ”做 出 这 样 的 决定 ， 正 如 最 近 所 建议 的 那样 (Private Equity Online, 2009) ? 争论 的 双方 是 负责 决策 
的 人 (政客) 和 无 权 决策 的 人 (BR) 。 政 客 需 要 选举 ， 这 要 花费 金钱 ， 但 是 会 由 于 粳 糕 的 管理 和 政绩 而 被 迫 下 台 。 官 僚 有 工作 保障 ， 
因此 理论 上 不 容易 腐败 ， 但 也 更 难 因 为 糟糕 的 管理 和 政绩 而 被 辞退 。 


估 值 操纵 和 基金 莫 集 : Roc Resources (美国 ) 


2012 年 ， 美 国 证 券 交易 委员 会 对 Roc Resources (前 身 是 Oppenheimer&Co' s private equity firm， 调 查 开始 两 周 后 分 拆 ， 参 
见 Zuckerman，2012) 。 该 母 基 金 以 2009 年 6 月 30 日 为 评估 基准 日 ， 以 600 万 美元 估 值 (资产 净值 ) 对 一 家 罗马 尼 亚 控 股 公司 进行 了 投 
资 。 在 2009 年 11 月 的 基金 募集 中 ， 估 值 为 920 万 美元 ， 评 估 基 准 日 也 是 2009 年 6 月 30 日 。Primack (2012a) 指出 : “该 变化 将 基金 的 
整体 净 内 部 收益 率 从 -6.3% 提 高 至 38.39%。 ”该 基金 向 个 人 和 机 构 募集 了 5500 多 万 美元 。 


估 值 引起 争议 ， 是 因为 标的 资产 在 场 外 交易 市 场 挂牌 ， 因 此 有 公开 价格 (罗马尼亚 资产 的 报价 是 7 美 分 ， 而 在 投资 者 报告 中 的 价格 
为 20 美 分 ) 。 根 据 交易 报价 的 罗马 尼 亚 资产 价值 200 万 美元 ， 而 持 有 人 (Cartesian Capital) 报告 的 是 600 万 美元 ，Oppenheimer 报 告 
的 是 930 万 美元 。 


过 度 收费 : Lincolnshire Management (美国 ) 


阿 康 奇 信托 (Acconci Trust) 指控 林肯 郡 投资 管理 公司 (Lincolnshire Management) 在 森 登 公司 (Cendent Corp) 案件 中 ， 
没有 按照 法 院 判决 分 配 9900 万 美元 的 收入 (Vardi，2011) 。 阿 康 奇 信托 表示 ， 林 肯 和 郡 投资 管理 公司 错误 地 扣除 费用 、 支 出 和 利息 ， 并 
从 此 案件 中 另外 挪用 了 760 万 美元 。 林 肯 郡 投资 管理 公司 否认 控 罪 。 


2004 年 ， 阿 康 奇 信托 在 二 级 市 场 购买 了 林肯 和 郡 股权 基金 (Lincolnshire Equity Fund 1994) 的 份额 ， 该 基金 占 林肯 郡 投资 管理 公 
司 所 管理 基金 的 51%。 管 理 费 上 限 为 管理 资产 额 的 2%， 所 有 超过 限额 的 费用 都 必须 返还 给 基金 。1998 年 以 1.25 亿 美元 外 加 对 赌 协议 将 
其 投资 的 组 合 公司 Credentials Services International 出 售 给 森 登 公司 后 ， 森 登 公司 被 指控 违反 了 协议 条 款 。2009 年 法 院 判决 的 9900 
万 美元 ， 付 完 法 律 费用 之 后 ， 还 有 7400 万 美元 剩余 ， 但 是 只 有 4500 万 美元 分 配给 了 有 限 合伙 人 。 林 肯 和 郡 投资 管理 公司 支付 了 410 万 美元 
的 “诉讼 费 ” 和 先期 费用 的 利息 100 万 美元 。 此 外 ，500 万 美元 作为 纠纷 花费 时 间 的 费用 ，760 万 美元 被 扣除 ， 用 于 偿还 一 项 未 登记 的 贷 


款 。 
基金 过 度 扩张 : Behrman Capital (美国 ) 


2000 年 ， 伯 曼 资 本 (Behrman Capital) 为 其 第 三 只 杠杆 收购 基金 募集 了 12 亿 美元 (Primack，2012d) 。 因 为 普通 合伙 人 拒绝 清 
算 该 基金 5 个 剩余 的 组 合 公司 ，2012 年 ， 该 基金 又 募集 了 10 亿 美元 。Primack (2012d) 指出 ，“ 有 些 有 限 合 伙 人 很 高 兴 他 们 的 份额 被 
收购 ， 其 他 合伙 人 则 非常 生气 ， 但 他 们 对 此 都 无 能 为 力 ”。 


事实 上 ， 伯 曼 资 本 以 7.5 亿 美元 另 加 价值 2.5 亿 美元 新 投资 ， 将 组 合 出 售 给 了 加 拿 大 退休 计划 投资 委员 会 (Canada Pension Plan 
Investment Board) 和 其 他 投资 者 。 因 此 ， 伯 曼 资 本 在 当前 的 退出 中 获得 了 业绩 分 成 ， 因 为 他 们 仍然 是 普通 合伙 人 ， 还 将 在 接 下 来 的 
变现 中 获得 额外 业绩 分 成 。 同 时 ， 它 还 能 收取 管理 费 。 


Primack (2012d) 解释 道 : “有 限 合 伙 人 不 可 以 拒绝 这 种 事情 的 发 生 吗 ? 技术 上 的 回答 是 肯定 的 ， 从 现实 角度 则 是 否定 的 。 想 象 
一 下 ， 如 果 有 限 合 伙 人 拒绝 接受 这 个 协议 ， 他 们 该 怎么 做 呢 ? 雇用 一 个 对 标的 公司 不 熟悉 的 新 普通 合伙 人 或 者 顾问 来 管理 剩余 的 组 合 
吗 ? 简单 地 拒绝 继续 向 伯 曼 资本 支付 管理 费 ?” 可 以 ， 但 是 如 何 激励 伯 曼 资本 继续 工作 呢 ?“ 


可 能 的 解决 方法 和 发 展 方向 


解决 方法 可 能 在 于 将 控制 和 决策 的 功能 分 离 ， 当 一 方 失败 的 时 候 能 施 以 真正 的 制裁 。 事 实 上 ， 另 一 个 可 能 的 方法 是 : 每 一 方 做 决策 
都 必须 处 于 私 慕 股权 链 中 其 他 方 的 控制 之 下 。 尽 管 虽 不 能 确保 消除 不 当 行 为 ， 但 有 助 于 防止 这 种 行为 。 如 果 控 制 权 并 非 只 掌握 在 一 方 手 
里 ， 就 很 难 再 次 瞒 过 控制 者 。 


当前 ， 这 些 财 务 审查 和 制约 并 不 存在 。 这 也 是 为 什么 需 谨慎 评估 普通 合伙 人 的 个 性 、 正 义 感 和 道德 水 准 。 这 无 疑 增加 了 困难 。 


第 一 个 困难 源 于 缺乏 对 普通 合伙 人 所 处 环境 的 参照 和 体 认 。 尽 管 有 限 合 伙 人 有 很 多 可 资 利用 的 参考 (通常 来 自 普通 合伙 人 的 朋友 和 
业务 伙伴 ) ， 但 是 难以 获知 普通 合伙 人 的 声誉 、 行 为 以 及 投资 哲学 。 


第 二 个 困难 与 普通 合伙 人 的 专业 化 有 关系 。 演 讲 和 提交 的 文件 被 改进 到 完美 为 止 ， 所 以 难以 透 过 表面 看 到 问题 。 有 限 合 伙 人 和 普通 
合伙 人 的 时 间 都 很 紧缺 ， 减 少 了 相互 交流 和 相互 了 解 的 能 力 。 


就 目前 来 看 ， 监 管 者 已 经 加 大 努力 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) “发 起 对 私募 股权 行业 的 广泛 调查 ， 特 别 是 关于 内 车 交易 和 私募 
股权 机 构 如 何 处 理 利益 冲突 ” (Burwell, 2012) 。SEC 将 主要 监管 私募 股权 基金 管理 人 (管理 资产 额 在 1.5 亿 美元 以 上 ) 是 否 像 “ 投 资 
顾问 ”一 样 遵守 《多 德 -弗兰克 法 案 》 (Dodd-Frank Act) ， 并 有 防止 内 幕 交 易 的 有 效 政策 和 程序 。 


关于 利益 冲突 ，Burwell (2012) 指出 SEC 将 会 关注 以 下 七 方面 问题 : 


“使 用 一 致 的 和 记录 在 案 的 估 值 方法 ; 

使 用 桌 底 协议 给 予 特定 的 有 限 合 伙 人 优先 待遇 ， 
资本 过 度 募集 ， 使 费用 最 大 化 ; 

普通 合伙 人 管理 的 多 个 基金 之 间 的 投资 机 会 分 配 ; 
:向 有 限 合伙 人 报告 基金 业绩 的 精确 度 ; 

:向 组 合 公司 收取 费用 的 决策 和 披露 ; 


' 必 僵尸 “公司 的 管理 ， 


x 


SEXUEL 


SEC 能 够 解决 上 述 问 题 带 来 的 工作 量 还 有 待 观 察 : 根据 Private Equity Online (2011) ，“ 大 约 800 名 SEC 雇员 监控 现 有 的 11000 
个 注册 投资 顾问 ， 内 部 人 士 称 SEC 再 聘用 400 名 雇员 的 计划 可 能 仍 不 够 。 这 对 于 一 个 需要 监管 者 充分 认识 和 理解 各 种 策略 ， 否 则 风险 会 
成 为 耗 时 的 〈 且 昂贵 的 ) 审计 或 其 他 合 规 调查 目标 的 行业 来 说 ， 前 景 堪忧 。 


不 过 这 种 努力 可 能 导致 更 好 的 信息 披露 、 更 高 程度 的 透明 度 以 及 业绩 清晰 度 (Sutton, 2012) 。 这 主要 与 SEC 关 于 杠杆 收购 支付 的 
调查 有 关 ， 包 括 收入 分 配 和 “终止 交易 ”费用 。 


[] 当 信息 缺乏 的 时 候 ， 甚 至 可 能 雇用 私家 侦探 公司 (Kroll) 来 评估 个 人 背景 和 情况 的 程度 ， 尤 其 是 在 新 兴 市 场 。 

[2] 其 中 包括 : Of which FS Equity Partners,Wetherly Capital Group,Ares Corporate Opportunities,Aldus Equity,Levine Leichtman Capital 
Partners,Odyssey Investment Partners,Cadyle ^ RealtyPartners,Catlyle Europe Real ^ Estate ^ Partners,Carlyle/Riverstone Global 
Energy&Powet,Carlyle/Riverstone Renewable Energy Infrastructures, Quadrangle capital,Paladin HomelandSecutity,Pequot Private Equity, GKM,Lion 


Capital,Sector Performance,Strategic Co-investment,Falconhead Capital Partners, Access Capital Partners o 参见 Hausmann (2009) 。 


7.2 破坏 


联合 国贸 易 和 发 展会 议 (United Nations Conference on Trade and Development，UNCTAD) 在 其 《世界 投资 报告 》 
(World Investment Report) 中 指出 ， 私 募股 权 基 金 一 半 以 上 的 资金 被 用 于 国际 直接 投资 (UNCTAD, 2006) 。2005 年 ， 超 过 1000 
亿美 元 (总 额 为 9040 亿 美元 ) 被 投资 到 基金 管理 人 所 在 地 以 外 的 国家 。 联 合 国 关注 的 是 ， 这 种 资本 流动 并 没有 伴随 技术 转移 ， 而 且 投资 
期 也 比 通常 的 国际 直接 投资 更 短 (这 一 结果 可 以 在 第 4.1 节 看 到 ， 因 为 新 兴 市 场 已 经 呈现 出 了 资金 来 源 枯竭 的 苗头 ) 。 


此 外 ， 国 际 机 构 日 益 关 注 这 些 投资 带 来 的 就 业 。 在 欧洲 和 美国 ， 私 慕 股权 是 就 业 的 净 创 造 者。 这 对 创业 投资 和 成 长 资本 来 说 非常 明 
显 ， 它 们 一 开始 时 就 创造 了 就 业 ， 而 且 就 业 和 收入 同步 增加 。 第 4 章 阐述 了 杠杆 收购 和 重 振 投 资 的 创造 就 业 的 问题 。 


在 许多 国家 ， 私 慕 股权 仍 有 增长 空间 。 尽 管 基于 许多 假设 ， 比 较 私募 股权 与 GDP 的 比率 ， 仍 是 评估 私 慕 股权 在 特定 国家 发 展 潜力 的 
主要 方法 。 这 提供 了 一 个 相对 基准 ( 见 图 7-1) ， 可 用 来 和 其 他 标准 一 起 来 衡量 一 个 国家 经 济 的 活力 和 创造 力 。 评 估 私 慕 股权 发 展 的 时 
候 ， 我 们 主要 依赖 全 国 性 或 区 域 性 协会 所 收集 的 数据 ， 这 些 数据 来 自 于 当地 私募 股权 基金 管理 人 的 申报 。 


这 些 数据 存在 着 某 种 偏差 : 不 能 解释 那些 不 属于 这 些 协 会 的 私募 股权 投资 者 的 活动 (如 公司 、 主 权 财 富 基金 、 家 族 办 公 室 以 及 独立 
基金 ) 。 另 外 ， 一 个 国家 的 管理 金额 和 这 个 国家 的 投资 金额 之 间 人 存在 显著 差异 。 有 些 国家 是 资本 净 输 出 国 ， 而 另 一 些 国家 是 资本 净 输 入 
国 。 


经 济 增长 是 由 私募 股权 投资 带动 的 吗 ? 创业 投资 和 成 长 投资 参与 到 了 新 公司 和 其 他 新 的 经 济 活动 的 兴起 中 。 杠 杆 收购 对 长 期 生产 力 
提高 有 作用 ， 尽 管 对 于 长 期 GDP 增 长 的 贡献 大 小 还 有 待考 证 。 


日 益 增加 的 责任 


私募 股权 的 影响 力 随 着 管理 资金 额 的 增加 而 提高 ， 其 责任 也 相应 提升 。 私 募股 权 成 为 金融 和 经 济 体系 的 组 成 部 分 ， 意 味 着 私募 股权 
必须 承担 其 新 角色 所 带 来 的 责任 ， 并 形成 积极 正面 的 外 部 性 。 私 慕 股权 不 仅 在 所 投资 国家 的 发 展 中 扮演 着 重要 角色 ， 还 影响 着 所 投资 公 
司 对 社会 、 经 济 和 总 体 环境 的 表现 。 


私募 股权 通过 更 好 的 治理 (Guo，Hotschkiss&song，2008， 关 于 杠杆 收购 ; Gompers&Xuan，2008， 关 于 创业 投资 ) 和 更 严 
格 的 监控 (Katz，2008， 适 用 于 杠杆 收购 ， 但 对 创业 投资 同样 成 立 ) 创造 价值 。 由 此 ， 普 通 合伙 人 有 工具 来 对 组 合 公司 的 管理 行为 产 
生 决 定性 的 影响 。 他 们 可 以 要 求 遵守 道德 伦理 、 社 会 和 环境 标准 ， 而 这 些 是 在 早期 阶段 实现 可 持续 发 展 所 需 的 。 


私募 股权 投资 额 (Gh GDP 的 百分比 ) 
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资料 来 源 : EVCA, Thomson Financial, PWC, Partners Group. 
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图 7-1 私 莫 股权 投资 额 占 GDP 比 率 的 比较 


大 型 私 慕 股权 机 构 承诺 在 保护 环境 和 反对 气候 变化 方面 采取 行动 ， 超 越 了 其 通常 的 许诺 。 这 些 仅仅 是 装饰 性 的 措施 ， 关 平公 司 的 流 
行 形象 (“ 漂 绿 ”) 。 私 募股 权 普通 管理 人 对 所 有 权 的 关注 ， 使 其 有 权力 和 责任 来 支持 这 些 原则 。 他 们 拥有 人 金融 资源 来 运用 (甚至 发 
展 ) 最 新 的 评价 工具 ， 以 及 积极 参与 建立 三 重 底线 (The triple bottom line) 评估 经 济 、 社 会 和 环境 。 因 此 ， 它 们 没有 理由 做 得 比 上 


市 公司 更 差 。 


外 部 性 内 部 化 : 三 重 底线 


BA 


普通 合伙 人 采取 有 利于 三 重 底线 发 展 的 行动 ， 推 动力 在 于 声誉 的 重要 性 。 正 如 我 们 在 本 章 前 面部 分 所 看 到 的 ， 有 限 合伙 人 对 普通 合 
伙 人 的 声誉 非常 敏感 ， 而 随 着 私 莫 股权 行业 的 快速 和 广泛 扩张 ， 这 一 点 甚至 更 加 明显 。 许 多 学 术 论文 表明 ， 无 论 是 创业 投资 
(Gompers&Xuan, 2008; Hsu, 2004) 还 是 杠杆 收购 (Katz, 2008; Guo, Hotschkiss&Song, 2008) ， 声 誉 是 普通 合伙 人 的 主 
要 财富 。 声 誉 使 得 普通 合伙 人 可 以 吸引 最 好 的 投资 机 会 ， 同 企业 家 谈判 有 利 条 款 (可 以 使 公司 估 值 达到 30% 的 折扣 (Hsu, 2004) ) , 


在 有 利 条 款 下 退出 (Gompers&Xuan, 2008) , 
普通 合伙 人 可 以 减少 其 行为 的 破坏 性 影响 ， 并 优化 三 重 底线 : 
` 当 他 们 在 评估 投资 机 会 时 ， 除 了 其 他 调查 外 ， 还 要 开展 社会 和 环境 尽职 调查 (买方 尽职 调查 〉，; 


.建立 评价 标准 来 监控 这 些 因素 ， 同 时 定期 对 企业 的 公司 文化 进行 评估 ; 
-在 出 售 公司 时 ， 开 展 同 进入 时 相同 的 尽职 调查 (卖方 尽职 调查 )。 


美国 环保 基金 私募 股权 管理 工具 


美国 环保 基金 (Environment Defense Fund, EDF) 已 经 建立 并 向 公众 提供 [1 了 关于 私募 股权 的 环境 、 社 会 和 治理 
(environmental，social and governace，ESG) 方面 的 管理 工具 。 图 7-2 提 供 了 整体 框架 ， 被 细 分 成 了 22 个 标准 。 这 些 标准 一 旦 记 
录 下 来 ， 使 得 普通 合伙 人 能 够 根据 最 佳 实践 标准 定位 投资 并 跟踪 进展 。 


类 别 描述 活动 领域 
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图 7-2 美国 环保 基金 (EDF) 的 环境 、 社 会 和 治理 (ESG) 私募 股权 管理 工具 : 框架 结构 和 概览 
资料 来 源 : Environmental Defense Group. 


图 7-3 和 图 7-4 总 结 了 投入 和 产 出 ， 作 为 对 进一步 行动 的 支持 。 这 种 评估 是 对 普通 合伙 人 行动 和 提升 的 一 种 帮助 。 考 虑 到 普通 合伙 人 
在 开发 新 方法 和 监控 工具 方面 的 能 力 ， 他 们 没有 理由 不 能 在 短 时 间 内 完成 这 个 三 步 流 
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图 7-3 美国 环保 基金 (EDF) 的 环境 、 社 会 和 治理 (ESG) 私 幕 股 权 管 理工 具 : 普通 合伙 人 评估 


HEKI: Environmental Defense Group. 
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图 7-4 美国 环保 基金 (EDF) 的 环境 、 社 会 和 治理 (ESG) 私 幕 股 权 管 理工 具 : 可 视 化 评估 
资料 来 源 : Environmental Defense Group. 


由 有 限 合 伙 人 在 对 普通 合伙 人 的 基金 进行 出 资 承诺 时 提出 这 些 要 求 。 如 果 一 位 有 限 合伙 人 因为 想 要 整合 三 重 底线 和 基金 业绩 评估 


而 从 投资 者 名 单 中 被 排除 ， 那 么 它 可 以 利用 声誉 效应 并 为 改变 这 种 态度 做 出 贡献 (参见 第 7.3 节 ) 。 养 者 金 和 保险 公司 在 逻辑 上 应 该 是 
首先 对 普通 合伙 人 施加 压力 。 


普通 合伙 人 有 办 法 处 理 这 些 问题 吗 ” 他 们 对 组 合 公司 有 很 强 控制 力 (Kelleher, 2011) ， 而 且 这 些 公司 比 多 数 大 型 上 市 公司 有 更 大 
的 灵活 性 和 适应 性 ， 因 此 答案 是 肯定 的 。 此 外 ， 美 国 环保 基金 的 文件 中 所 强调 的 维度 ， 事 实 上 也 是 普通 合伙 人 在 投资 时 所 做 的 价值 创造 
评估 的 一 部 分 。 


阻碍 实施 的 仅 有 障碍 是 : 


(1) 成 本 : 开展 这 种 监控 至 少 需要 时 间 、 努 力 和 钱 。 投 资 
部 分 是 无 形 的 ， 公 司 的 人 力 资本 、 技 能 


能 否 收 回 事 关 结 果 的 证 明和 沟通 。 事 实 上 ， 由 于 组 合 公司 价值 的 很 大 一 
、 专 业 知识 、 流 程 以 及 其 他 活动 领域 只 能 在 退出 时 起 到 优化 价值 的 作用 。 

(2) 财务 分 析 结 果 (如 成 本 削减 ) 和 美国 环保 基金 评估 结果 相互 矛盾 。 容 易 受 到 诱惑 ， 忽 略 第 二 个 因素 而 削减 成 本 。 然 而 ， 由 于 
第 二 个 评估 也 是 长 期 承诺 ， 这 种 矛盾 可 能 揭示 了 对 于 策略 、 定 位 以 及 业务 开展 总 体 假设 的 更 深层 次 的 关注 。 如 果 削 减 雇员 数量 与 美国 环 
保 协 会 的 人 力 管理 评估 相 冲 突 ， 可 能 应 该 对 培训 政策 、 公 司 内 包 和 外 包 方 法 以 及 其 他 实际 上 会 影响 冲突 诊断 的 因素 进行 审查 。 


[1] www.edf.org/ greenreturns. 
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声 ， 并 给 他 们 的 活动 披 上 了 道义 的 色彩 。 这 些 活动 的 目的 不 仅仅 是 为 了 自我 抬 高 ， 有 时 甚至 是 为 了 死 后 的 名 声 长 留 ， 不 过 它们 的 效果 远 
非 最 优 。 

私人 的 或 未 经 组 织 的 慈善 行为 可 能 有 灾难 性 的 后 果 ， 主 要 是 因为 该 地 人 口 的 需求 极 少 进行 实地 评估 ， 而 是 依据 建立 在 假设 之 上 的 宏 
大 计划 。 

这 已 经 得 到 证 明 ， 例 如 ， 私 人 基金 会 捐赠 大 量 资金 给 某 医学 研究 项 目 ， 事 实 上 是 在 抢 走 其 他 领域 最 陪 明 的 专业 人 士 ， 由 此 造成 逆向 
选择 效应 。 另 外 ， 许 多 非 政府 机 构 缺 乏 专 业 性 和 效率 ， 从 而 降低 了 所 募集 或 被 赠 款 的 每 一 美元 的 价值 

普通 合伙 人 在 慈善 领域 的 过 度 曝 光 和 缴纳 税收 方面 的 不 情愿 形成 了 鲜明 对 比 (2007 年 以 来 ， 这 在 英国 和 美国 是 一 个 持续 不 断 的 辩论 
议题 ， 主 要 是 关于 将 业绩 分 成 当成 收入 来 征 税 ) ， 普 通 合伙 人 缴纳 的 税收 主要 被 用 来 提供 公共 服务 和 支持 更 穷困 的 人 群 。 同 这 些 所 产生 
的 现实 结果 相 比 ， 大 型 盛会 和 慈善 基金 募集 通常 看 起 来 是 低俗 的 。 

公益 创 投 、 社 会 创 投 、 社 区 创 投 

社会 创 投 、 社 区 创 投 和 公益 创 投 (Balsham, Brown, Lee and Rubalevskaya，2011) 包括 一 系列 令 人 印象 深刻 的 举措 。 这 里 的 
目的 不 是 为 了 批判 这 些 努力 及 其 目的 。 然 而 ， 需 要 明确 指出 的 是 ， 高 风险 /高 收益 的 营利 性 活动 同 低 收益 或 无 收益 的 活动 之 间 的 界限 并 
不 存在 。 


私 慕 股 权 已 经 形成 了 创造 和 分 配 利润 的 有 效 模 式 (参见 之 前 的 1~ 6 章 ) 。 这 种 模式 建立 在 资本 提供 者 (GREKA) 及 其 代理 人 
(普通 合伙 人 ) 的 利益 一 致 性 基础 上 。 为 此 ， 公 司 治理 被 推进 ， 激 励 机 制 被 用 来 提高 员工 积极 性 (股票 期 权 ) 以 及 给 他 们 施加 成 功 的 压 
J (杠杆 收购 中 的 财务 杠杆 ， 保 留 现金 直到 下 一 个 里 程 碑 ， 以 及 创业 的 后 续 融 资 ) 。 


这 个 模式 能 应 用 于 非 营 利 性 活动 吗 ? 首先 ， 很 难 设计 利益 一 致 的 结构 ， 因 为 资本 提供 者 参与 这 种 社会 行为 的 动机 干 差 万 别 (认可 
声誉 、 参 与 感 、 宗 教 等 ) 。 因 此 ， 很 难 将 它们 同 公益 创 投 融 资 相 一 致 ， 因 为 这 些 目标 各 式 各 样 且 难以 衡量 。 


利润 很 容易 衡量 ， 因 为 有 共同 的 标准 。 衡 量 社会 行为 的 效果 则 困难 得 多 。 一 个 人 该 如 何 衡量 社会 创 投 对 声誉 的 提升 或 损害 呢 ? 


激励 机 制 更 是 难以 处 理 。 首 先 ， 除 了 参与 这 类 项 目的 满足 感 外 ， 成 果 基 本 上 是 无 形 的， 而 且 往往 难以 分 配 。 因 此 ， 活 动 本 身 就 是 对 
参与 者 的 回报 ， 但 这 难以 保证 效率 以 及 所 提供 资源 的 最 好 利用 。 


名 声 、 耻 辱 和 铭记 : 声誉 的 有 力 杠 杆 


换 句 话说 ， 做 社会 投资 者 和 社区 投资 者 所 做 的 事情 ， 是 每 个 普通 合伙 人 的 责任 ， 这 不 存在 任何 怀疑 和 例外 。 这 对 所 有 普通 合伙 人 都 
是 如 此 ， 无 论 是 社会 、 公 益 、 社 区 还 是 任何 其 他 “典型 的 ”普通 合伙 人 。 


定 这 种 说 法 证 明 普 通 合 伙 人 本 身 就 是 未 被 缓解 的 风险 来 源 ， 而 有 限 合伙 人 自己 是 无 论 如 何 都 无 法 缓解 的 。 事 实 是 ， 负 外 部 性 (无 
论 是 环境 、 社 会 、 声 誉 还 是 其 他 方面 的 ) 最 终 都 导致 了 同时 打击 普通 合伙 人 和 有 限 合 伙 人 的 反弹 。 


作为 有 限 合伙 人 的 养老 金 对 这 些 问题 很 敏感 。 例 如 ，2012 年 康涅狄格 州 校园 枪杀 惨案 后 ， 博 龙 资本 (Cerberus Capital 
Management) 在 有 限 合伙 人 (加州 教师 退休 人 金 基金 ) 的 压力 下 ， 出 售 了 所 持 有 的 自由 集团 (制造 了 凶手 所 使 用 的 步枪 ) 的 股份 。 当 
私募 股权 基金 必须 裁员 的 时 人 息 ， 养 老 金 同样 处 于 微妙 的 处 境 (可 能 是 将 来 的 养老 金领 取 者 ) 中 。 


就 非 财 务 事项 而 言 ， 声 誉 是 私募 股权 的 核心 。 声 誉 是 杠杆 ， 激 励 普 通 合 伙 人 采取 行动 并 考虑 其 活动 的 背景 ， 而 不 仪 仅 是 捐赠 、 许 诺 
或 穿着 正装 跟 其 他 社会 名 流 混在 一 起 。 
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提高 透明 度 的 新 征途 始 于 旧金山 


2002 年 12 月 ， 旧 人 金山 高 等 法 院 裁 决 ，《 信 息 自 由 法 案 》 (Freedom of Information Act, FOIA) 适用 于 加 州 公共 雇员 养老 基金 
(CalPERS) 的 私募 股权 组 合 。 养 老 金 编 制 并 出 版 了 其 定期 投资 的 私募 股权 基金 的 单独 业绩 ， 美 国 其 他 几 个 州 的 基金 也 跟随 其 后 。 这 种 
透明 度 要 求 的 压力 出 现 于 1992 年 罗斯 : 佩 罗 首次 披露 其 私募 股权 投资 之 后 ， 那 时 正 是 美国 总 统 选 举 期 间 ， 此 后 安然 公司 丑闻 发 生 
(Chaplinsky, 2004) 。 


法 庭 的 判决 让 一 个 很 不 透明 的 行业 清晰 地 浮 出 水 面 : 突然 之 间 ， 该 行业 不 再 受 保密 性 这 层面 纱 的 保护 。 普 通 合伙 人 的 一 大 理由 是 对 
业绩 、J 曲 线 现 象 以 及 资产 级 别 的 低 流动 性 缺乏 普遍 了 解 。 反 对 很 快 被 回绝 ， 因 为 发 起 诉讼 的 媒体 和 养老 金 被 认为 应 该 提供 对 这 种 业绩 
的 解释 。 


潮 退 后 的 业绩 和 费用 : 谁 是 裸 泳 者 


另 一 个 问题 是 加 州 公共 雇员 养老 基金 和 普通 合伙 人 之 间 的 任何 书面 沟通 都 应 该 披露 ， 但 这 会 影响 该 基金 的 组 合 公司 发 布 季度 报告 。 
不 过 ， 可 以 对 信息 披露 设 定 一 些 限制 ， 以 保护 商业 机 密 。 事 实 上 ， 加 州 公共 雇员 养老 基金 只 披露 基金 业绩 ， 如 果 可 能 的 话 ， 还 有 普通 合 
伙 人 收取 的 费用 。 


有 限 合伙 人 对 这 一 决议 给 予 积极 回应 ， 因 为 信息 的 更 易 获 得 ， 重 新 平衡 了 它们 和 普通 合伙 人 之 间 的 权力 。 该 行业 突然 意识 到 ， 当 其 
成 为 一 种 资产 时 ， 便 不 再 能 够 对 投资 者 保密 最 敏感 的 数据 : 费用 和 业绩 。 因 此 ， 比 较 基金 管理 人 的 业绩 和 他 们 的 估 值 方法 ， 并 获知 其 费 
用 结构 ， 就 成 为 可 能 。 


普通 合伙 人 不 喜欢 的 是 ， 现 在 可 以 进一步 分 析 他 们 的 业绩 ， 并 将 他 们 的 市 场 策略 同市 场 现状 相 比 较 。 尤 其 是 ， 通 过 将 基金 与 其 他 相 
同 设立 年 份 的 基金 进行 比较 ， 能 够 确定 基金 对 组 合 公司 的 真正 贡献 。 


正如 已 经 讨论 过 的 ， 声 誉 对 普通 合伙 人 来 说 很 重要 。 声 誉 可 以 吸引 最 好 的 投资 机 会 ， 使 得 普通 合伙 人 能 够 就 其 投资 条 款 进行 谈判 |， 
还 可 能 获得 对 方 的 让 步 ， 并 能 够 获得 更 好 的 投资 退出 (Nahata, 2007) 。 声 誉 还 是 普通 合伙 人 要 求 管理 费用 和 业绩 提成 的 基础 。 如 果 
市 场 变 得 更 加 透明 ， 投 资 者 能 够 更 少 依赖 于 声誉 ， 而 更 多 依赖 于 事实 。 这 也 同样 适用 于 企业 家 和 基金 管理 人 。 


信息 披露 的 影响 好 坏 参半 。 由 于 有 更 多 的 有 限 合伙 人 想 要 参与 而 基金 无 法 提供 ， 现 存 的 有 限 合伙 人 便 有 空间 就 减少 费用 和 业绩 提成 


进行 谈判 。 不 过 ， 业 绩 能 够 被 更 好 地 分 析 ， 而 对 组 合 公司 应 用 公平 市 场 价值 的 讨论 ， 也 增加 了 对 未 实现 业绩 的 分 析 工 作 。 


出 乎 意料 的 是 ， 企 业 家 更 了 解 这 一 点 。 连 续 创 业者 越 来 越 不 那么 热心 与 曾 合作 过 的 投资 者 再 次 进行 合作 (Bengtsson, 2008) 。 企 
业 家 甚至 开始 积极 分 享 他 们 对 潜在 投资 者 的 了 解 ， 例 如 通过 TheFunded.com。 

因此 ， 透 明度 对 组 合 公司 而 言 不 再 是 风险 ， 对 作为 代理 人 的 普通 合伙 人 的 个 人 利益 来 说 也 是 如 此 。 更 严重 的 是 ， 普 通 合 伙 人 通过 既 
有 业绩 记录 ( 同 新 进入 者 有 限 的 或 不 存在 记录 相反 ) 耐心 构建 的 进入 门槛 ， 可 能 会 因为 有 限 合 伙 人 能 够 获得 更 为 详细 的 比较 方法 ， 而 突 
然 间 被 大 幅 降 低 。 

提高 透明 度 的 进程 仍然 继续 。 保 密 性 仍 将 是 私募 股权 的 必要 特征 。 保 留 商 业 机 密 、 保 护 创新 、 保 持 投资 稳定 性 ， 这 些 因素 仍 会 被 保 
留 。 不 过 透明 度 永远 不 会 达到 其 他 资产 类 别 的 透明 度 ， 主 要 原因 是 必需 的 时 间 灌 后 以 及 保护 组 合 公司 的 商业 秘密 ; 同时， 数据 本 身 也 不 


能 代替 理解 、 比 较 和 调查 数据 ， 以 了 解 普通 合伙 人 真实 业绩 的 能 力 。 有 限 合伙 人 的 目标 应 该 是 减少 信息 不 对 称 ， 而 不 是 获得 更 多 的 数据 
(The Economist, 2009a) 。 
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积极 自律 的 例子 


从 全 局 来 看 ， 国 际 自律 必须 成 为 未 来 普通 合伙 人 行动 的 核心 ， 尽 管 这 听 起 来 过 于 乐观 。 不 仅 是 因为 考虑 到 创业 投资 和 杠杆 收购 基金 
管理 人 达到 国际 化 ， 国 家 层面 的 自律 不 再 有 意义 ， 而 且 因为 他 们 正在 发 展 各 种 干预 措施 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 正在 设立 对 冲 基 金 、 不 良 
债券 基金 、 房 地 产 基 金 、 咨 询 服务 、 并 购 的 事实 和 基金 募集 活动 ， 特 别 是 在 处 理 所 收集 的 信息 和 行使 这 些 活动 的 权利 的 方式 上 ， 已 经 引 
发 了 一 些 潜在 的 利益 冲突 。 


尽管 投资 银行 业 在 过 去 和 现在 都 远 没 有 太 高 的 效率 ， 私 慕 股 权 公司 依然 需要 建立 相当 强大 的 “长 城 ”。 如 果 做 到 这 一 点 ， 那 么 几乎 
不 可 能 产生 、 利 用 杠杆 收购 和 不 良 债权 业务 的 协同 效应 (《 金 融 时 报 》，2007c) 。 私 慕 股权 公司 也 是 如 此 ， 它 们 发 展 了 杠杆 收购 活动 
和 房地产 业务 ， 收 集 到 的 信息 可 以 被 不 同 的 内 部 活动 应 用 ， 甚 至 超出 了 当初 收集 目的 。 


协调 利益 : 补偿 、 沟 通 和 佑 值 


第 二 个 因素 是 主动 确定 更 公平 的 基金 管理 条 款 和 条 件 。 这 意味 着 该 行业 需要 发 布 标准 的 管理 费 和 业绩 提成 条 款 。 管 理 费 应 该 根据 普 
通 合伙 人 的 实际 需求 来 确定 ， 同 时 避免 仅仅 为 了 收取 更 多 费用 而 进行 的 基金 规模 升级 竞赛 。 如 果 不 是 强制 性 的 ， 这 些 条 款 应 该 至 少 指出 
市 场 标准 并 明确 背后 的 依据 。 


然后 ， 该 行业 应 该 接受 一 个 具体 公平 但 严谨 的 财务 和 佑 值 标准 并 坚持 遵守 。 不 仪 其 他 的 金融 行业 没有 理由 不 接受 这 一 点 ， 而 且 它 应 
该 取代 采 市 的 估 值 方法 。 这 个 资产 种 类 是 成 功 的 ， 并 产生 了 大 量 的 收益 ， 因 此 ， 拒 绝 公平 市 价 并 不 会 妨碍 其 成 功 ， 特 别 是 因为 注入 的 资 
本 仍 很 多 。 


在 这 方面 ， 估 值 标准 需要 由 这 个 行业 精确 制定 。《159 号 财务 会 计 准 则 公告 》 (Statement of Financial Accounting 
Standards159, SFAS) 规定 未 实现 利润 直到 实现 前 不 应 该 入 账 。 在 私募 股权 领域 ， 期 权 在 触发 行 权 之 前 是 一 文 不 值 的 ， 因 为 投资 被 认 
为 是 中 长 期 进行 的 ， 并 且 这 些 期 权 的 价值 有 很 大 的 不 确定 性 。 这 种 不 确定 性 就 产生 了 收益 的 波动 ， 也 就 产生 了 风险 ， 而 有 限 合 伙 人 的 潜 
在 收益 是 不 会 对 此 进行 补偿 的 。 唯 一 的 益处 是 对 代理 人 (普通 合伙 人 ) 、 基 金 幕 集 用 途 ( 讨 人 喜欢 的 业绩 ) 和 激励 计算 而 言 。 作 为 应 用 
《159 号 财务 会 计 准 则 公告 》 的 理由 ， 这 可 以 被 无 视 (《 金 融 时 报 》，2007a) . 


决策 的 指导 原则 应 该 永远 是 按照 有 限 合 伙 人 的 最 大 利益 行动 。 代 理 人 的 任务 是 为 有 限 合伙 人 管理 基金 。 普 通 合 伙 人 的 集体 利益 因而 
成 了 有 限 合伙 人 利益 的 保护 者 。 捍 卫 普 通 合 伙 人 的 集体 利益 只 是 一 个 附属 的 原则 。 指 导 原则 应 该 是 由 专业 制裁 来 实施 ， 比 如 禁止 其 私募 
股权 活动 ， 同 时 公布 这 些 裁决 对 象 的 名 单 。 


与 股票 交易 所 周旋 : 上 市 公司 的 管理 层 收购 


尽管 已 经 声称 “上 市 公司 的 黯然 失色 ” (Jensen，1989) ， 私 募股 权 专 业 人 士 应 该 特别 注意 他 们 同 证 券 交易 所 投资 者 打交道 的 方 
式 。 首 先 ， 因 为 这 些 股 权 持 有 者 是 他 们 投资 组 合 公司 的 潜在 买 家 (要 么 直接 在 首次 公开 发 行 的 时 候 ， 要 么 间接 地 通过 另 一 家 上 市 公 
司 ) 。 其 次 ， 因 为 监管 越 来 越 关注 对 证 券 交 易 所 投资 者 的 保护 。 最 后 ， 因 为 越 来 越 多 的 这 些 投资 者 同时 也 是 他 们 的 有 限 合 伙 人 。 


当 上 市 公司 对 私营 企业 的 交易 发 生 时 ， 有 利于 杠杆 收购 基金 管理 人 的 做 法 是 确保 他 们 为 其 收购 的 公司 支付 了 公平 的 价格 。 这 上 背后 的 
逻辑 是 他 们 不 仅 必 须 把 握 机 遇 ， 还 要 考虑 公司 的 长 远 前 景 。 当 一 个 公司 摘牌 后 ， 很 难 再 改善 经 营 。 杠 杆 收购 管理 人 被 指责 为 只 应 用 金融 
杠杆 和 传统 金融 工程 方法 〈 与 裁员 有 关 ) 的 风险 很 高 。 


金 德 摩根 (Kinder Morgan) 摘牌 (152 亿 美元 ) 就 是 个 例子 ， 尽 管 该 公司 设立 了 董事 会 ， 但 该 公司 的 首席 执行 官 领导 了 对 自己 公 
司 的 杠杆 收购 (Lashinsky, 2007) ， 导 致 利 益 冲 突 。 这 首先 是 因为 公司 的 初始 报价 是 每 股 84.41 美 元 ， 而 之 后 增加 到 107.5 美 元 。 瑞 驰 . 
肯 德 尔 (Rich Kinder) 对 董事 会 讲 ， 重 组 后 ， 到 2010 年 ， 股 价 可 以 达到 163 美 元 每 股 (这 是 在 2007 年 金融 危机 之 前 ) 。 


通过 杠杆 收购 ， 该 公司 的 首席 执行 官 所 占 的 份额 从 18% 激 增 到 31%， 没 有 来 自 他 自己 的 任何 资本 注入 。 这 个 报价 报 出 后 没有 后 续 的 
公告 ， 这 令 人 震惊 ， 该 公司 的 首席 执行 官 被 批 缺乏 透明 度 。 股 东 要 求 在 计划 好 的 杠杆 收购 中 得 到 和 首席 执行 官 同样 的 待遇 。 


在 这 种 情况 下 ， 很 明显 的 是 ， 管 理 人 首先 关注 的 是 他 们 自己 的 利益 ， 公 司 顾问 也 是 同样 ， 而 不 是 所 有 股东 的 利益 。 有 趣 的 是 ， 肯 德 
是 在 安然 公司 接受 的 训练 ， 那 里 股东 的 利益 和 管理 层 的 利益 并 不 集中 。 肯 德尔 和 他 的 合伙 人 拥有 所 有 的 信息 ， 而 独立 的 董事 会 只 能 依 
赖 管理 层 提供 给 他 们 的 信息 (报价 的 一 部 分 ) 。 由 于 肯 德 尔 和 他 的 合伙 人 在 通知 董事 会 的 两 个 月 前 就 计划 了 操作 并 组 成 了 投资 联合 体 ， 


其 他 有 竞争 力 的 报价 几乎 不 可 能 成 功 ， 尤 其 当 管理 层 是 站 在 当前 公开 报价 的 一 边 时 。 


更 严重 的 是 ， 出 售 公司 或 将 其 再 次 挂牌 的 利润 有 20% 都 流向 管理 层 (这 20% 中 的 40% 归 肯 德 尔 自己 ) 。 为 实施 杠杆 收购 所 背负 的 债 
务 要 通过 资产 出 售 偿还 ， 最 后 的 回报 可 能 是 未 来 以 更 高 的 价格 发 行 上 市 。 


对 于 这 样 做 法 的 公愤 越 来 越 多 (Stein, 2006) 。 作 为 少数 派 的 个 人 股东 对 私有 化 杠杆 收购 几乎 无 能 为 力 。 这 些 股东 的 力量 也 极其 
有 限 ， 公 司 的 管理 层 完全 掌控 了 这 类 操作 。 一 个 结论 是 : 上 市 公司 的 管理 人 应 该 在 一 个 5~ 10 年 的 期 限 里 ， 在 法 律 上 从 私有 化 的 任何 操 
作 中 被 排除 出 去 。 这 样 做 的 目的 是 为 了 避免 巨大 的 利益 冲突 和 对 潜在 利润 的 滥用 。 施 泰 因 (Stein) 认为 ， 这 是 内 幕 交 易 的 主要 来 源 ， 
而 管理 层 利用 这 些 信息 来 获 益 会 损害 股东 的 利益 。 


7.6 结论 


不 管 有 限 合伙 人 喜 不 喜欢 ， 私 慕 股权 还 将 依然 是 一 个 低 透 明度 的 领域 ， 其 中 大 部 分 的 业务 都 因为 保密 性 而 难以 搞 清 楚 。 了 矛盾 的 是 ， 
其 实 是 好 消息 。 透 明度 会 迫使 普通 合伙 人 不 断 证 明 他 们 的 价值 ， 继 续 进行 创新 ， 以 支持 他 们 的 投资 组 合 公司 。 金 融 服务 的 创新 是 一 种 
分 方式 ， 可 以 避免 系统 性 地 使 用 一 项 基准 。 


M 


[xt 


风 


保密 性 将 使 得 有 限 合 伙 人 保持 警觉 ， 并 不 断 应 用 他 们 自己 的 判断 ， 履 行 职 责 并 避免 将 风险 管理 外 包 ， 而 这 是 最 近 危 机 中 问题 的 主要 
来 源 (Blankfein，2009) 。 因 此 ， 对 机 构 的 报告 进行 评级 只 是 评估 杠杆 收购 交易 健康 度 的 一 个 小 小 的 部 分 。 


协调 利益 不 只 是 关乎 对 投资 者 有 利 而 不 照顾 代理 人 的 利益 ， 也 关乎 积极 实现 最 后 受益 人 的 最 好 结果 ， 也 就 是 说 ， 最 终 将 退休 的 公众 
需要 保险 保障 ， 那 些 在 上 市 公司 用 有 股权 的 人 ， 等 等 。 有 限 合伙 人 也 需要 协调 他 们 和 他 们 自己 的 投资 者 的 利益 。 这 意味 着 他 们 必须 精确 
评价 他 们 私募 股权 投资 的 风险 收益 回报 : 他 们 需要 获得 最 好 的 私募 股权 内 部 信息 ， 他 们 需要 就 条 款 和 条 件 进 行 系统 的 谈判 ， 来 达成 最 佳 
条 款 ， 而 且 一 旦 投资 ， 他 们 就 要 立即 开始 行动 。 


出 平 意料 的 是 ， 一 个 优秀 的 有 限 合伙 人 的 回报 是 微乎其微 的 。 同 大 量 的 费用 和 业绩 提成 相 比 ， 一 个 捐赠 基金 管理 人 、 保 险 公 司 高 管 
或 者 养老 金 代表 会 有 很 小 的 激励 去 最 大 化 它 的 风险 边际 运用 、 通 过 条 款 协 商 来 最 大 化 净 收 益 ， 和 积极 主动 管理 基金 的 投资 组 合 。 即 便 是 
非常 成 功 的 捐赠 基金 管理 人 ， 比 如 前 哈佛 投资 捐赠 基金 负责 人 ， 在 他 们 因 其 价值 创造 得 到 公平 补偿 时 ， 也 会 引起 与 论 一 片 哗然 。 


难怪 受托 人 或 资产 管理 人 想 要 同 普通 合伙 人 合作 。 对 这 样 有 紧密 关联 性 的 工作 进行 补偿 和 对 稀少 、 珍 贵 的 专业 技能 进行 的 补偿 是 有 
很 大 差异 的 ， 这 一 点 很 难 给 出 合理 的 解释 。 


结果 是 ， 一 些 有 限 合伙 人 代表 没有 资格 投资 和 监管 私 幕 股权 基金 投资 ; 或 者 准备 下 一 步 要 么 加 入 普通 合伙 人 ， 要 么 加 入 或 创建 一 个 
看 门人 (gatekeeper) 基金 / 母 基金 ; 或 者 同 他 们 应 该 监管 的 普通 合伙 人 沪 洗 一 气 。 


在 一 个 复杂 的 市 场 中 ， 当 透明 度 和 保密 性 结合 起 来 时 ， 应 该 持续 关注 将 每 个 参与 者 置 于 市 场 中 的 ， 管 控 其 他 参与 者 的 位 置 的 ， 在 他 
们 需要 惩治 不 良 行为 时 不 会 受到 任何 直接 的 好 或 者 坏 的 个 人 影响 。 因 此 ， 每 个 人 都 应 该 是 一 个 潜在 的 揭发 者 。 在 主要 参与 者 的 同意 下 确 
立 市 场 的 核查 和 平衡 系统 ， 是 普通 和 有 限 合伙 人 应 该 努力 实现 的 目标 。 
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oe a 私募 股权 的 现在 和 未 来 


私募 股权 领域 正在 面临 困难 时 期 ， 未 来 几 年 预计 将 出 现 普通 合伙 人 的 重组 ， 兼 并 浪潮 将 会 涌现 。 波 士 顿 咨询 公司 (BCG) 和 西班牙 
IESE 商 学 院 宣称 在 其 2008 年 12 月 发 布 报告 之 后 的 两 到 三 年 内 ， 预 期 业界 还 将 失去 20% 到 40% 的 基金 管理 人 (Di 
Meerkatt, Liechtenstein, Prat et al., 2008) 。 尽 管 这 种 结果 没有 发 生 ， 仍 有 迹象 显示 该 领域 正在 整合 。 与 此 相关 的 现象 还 有 : > 
人 浊 霄 的 业绩 ， 管 理 人 缺少 关键 性 的 大 规模 资产 ， 以 及 难以 满足 的 日 益 增加 的 监管 约束 。 这 还 会 形成 对 新 管理 人 的 不 利 处 境 ， 由 此 减少 
了 在 投资 战略 上 进行 创新 的 动力 。 


8.1. 更 少 的 普通 合伙 人 不 一 定 是 更 好 的 


事实 上 ， 这 个 行业 的 整合 已 经 开始 ， 尽 管 比较 平静 和 缓慢 ， 原 因 是 普通 合伙 人 在 投资 活动 结束 前 还 可 以 指望 靠 管理 费 维 持 一 段 时 
间 。Preqin 研 究 发 现 ，2009 年 有 90 个 普通 合伙 人 退出 (在 互联 网 泡沫 破裂 后 ， 只 有 14 人 退出 ) ; 2011 年 有 183 人 想 要 退出 (8130175 


管理 人 加 入 ) ， 依 然 活跃 的 管理 人 有 4146 个 ， 这 是 史上 普通 合伙 人 的 数量 第 一 次 出 现 了 绝对 值 的 下 降 ( 见 图 8-1) 。 
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图 8-1 全球 活跃 普通 合伙 人 的 数量 
资料 来 源 : Pregin (2010) . 


英国 杠杆 收购 基金 管理 人 康 多 富 (Candover) 在 持续 经 营 30 年 后 ， 于 2010 年 清算 。 中 间 市 场 杠 杆 收购 公司 公事 街 (Duke 
Street) 就 是 无 法 筹 到 资金 的 公司 之 一 ， 只 能 对 交易 逐个 进行 操作 。 在 母 基金 行业 和 基金 行业 ， 经 常 可 以 听 到 并 购 消息 。 


监管 对 行业 准 入 造成 了 现实 上 的 进入 门槛 。 在 私 莫 股权 市 场 ， 已 有 的 管理 人 通常 拥有 “长 老 特权 ”， 因 此 现任 基金 管理 人 可 以 从 这 
种 优势 中 获 利 ， 尽 管 他 们 不 一 定 是 最 有 效率 的 投资 者 。 尤 其 是 那些 一 直 在 打造 自己 的 品牌 的 普通 合伙 人 ， 得 益 于 过 去 的 出 色 管理 业绩 ， 
也 许 这 之 间 可 能 没有 关联 ， 但 是 仍 可 以 吸引 到 一 些 不 一 定 了 解 这 些 情况 ， 而 只 是 对 量化 因素 进行 分 析 的 有 限 合伙 人 。 


私募 股权 在 短期 内 必须 面 对 的 主要 挑战 是 能 否 向 有 限 合伙 人 提供 更 好 的 波动 性 管理 (参见 第 8.2 节 ) 。 尽 管 没 有 指标 直接 衡量 这 种 
被 越 来 越 多 人 采用 的 风险 管理 方式 ， 但 评估 普通 合伙 人 长 期 思考 的 能 力 是 至 关 重 要 的 (参见 第 8.3 节 ) 。 波 动 性 管理 不 仅仅 会 刺激 一 系 
列 金融 创新 行为 (参见 第 8.7.2 节 ) ， 也 会 使 结果 的 表现 方式 变 得 不 同 ， 尤 其 是 通过 使 用 公平 市 场 价值 (参见 第 8.4 节 ) 。 公 平市 价 对 私 
募股 权 有 很 大 的 负面 影响 (参见 第 8.5 节 ) 。 就 这 方面 来 说 ， 私 募股 权 处 于 一 个 十 字 路 口 : 对 资产 类 别 更 多 的 了 解 可 以 使 得 有 限 合 伙 人 
有 更 多 选择 (参见 第 8.6 节 ) ， 但 也 会 使 得 资产 类 别 受 到 过 度 监管 (这 是 个 双 输 的 局 面 ) 。 


8.2 核心 目标 : 管理 业绩 波动 性 


私 慕 股权 业绩 的 波动 性 比 非 流动 性 更 难 管理 。 非 流动 性 是 私 慕 股权 投资 的 内 在 特征 。 它 在 许多 方面 是 可 以 量化 的 : 基金 是 在 特定 时 
间 创 设 的 ， 有 确定 的 投资 期 限 和 众所周知 的 现金 流 记录 。 普 通 合 伙 人 和 有 限 合 伙 人 的 经 验 使 得 他 们 可 以 有 效 地 处 理 这 种 非 流动 性 ， 这 与 
业绩 波动 性 是 不 同 的 。 


根据 摩根 大 通 (2007) 报告 ， 当 投资 者 预期 私 慕 股权 投资 的 平均 回报 率 为 12.2% 时 ， 他 们 也 会 对 业绩 波动 性 做 出 高 的 预测 
(15.3%) 。 夏 普 比 率 对 测定 特定 投资 的 风险 /回报 记录 有 用 。 私 慕 股权 的 夏普 比率 为 0.81， 优 于 房地产 的 0.76， 但 比 对 冲 基金 的 1.06 要 


低 。 截 至 2013 年 [0]， 摩 根 大通 预 期 美国 杠杆 收购 收益 率 为 10.8% (预期 复合 收益 率 为 8%， 预 期 年 化 波动 率 为 25.5%) 。 


波动 性 之 所 以 难 应 对 ， 是 因为 对 于 私募 股权 来 说 ， 它 既是 内 生 的 又 是 外 生 的 。 之 所 以 说 它 是 外 生 的 ， 是 因为 私 慕 股权 业绩 与 二 级 市 
场 的 业绩 在 一 定 程度 上 是 高 度 相关 的 ( 见 图 8-2) 。 人 金融 市 场 决定 投资 组 合 公司 的 退出 要 么 是 通过 在 证 券 交 易 所 销售 ， 要 么 是 先 出 售 给 
战略 性 并 购 方 ， 战 略 性 并 购 方 再 上 市 。 这 样 的 话 ， 战 略 型 并 购 方 的 股价 和 它 的 债券 的 价值 (还 有 利率 ) 将 决定 其 进行 收购 的 能 力 。 如 果 
收购 公司 没有 上 市 ， 利 率 (以 及 整体 经 济 形势 ) 将 决定 上 市 公司 进行 收购 的 能 力 。 


这 两 种 退出 情形 忽略 了 完全 由 战略 性 并 购 方 的 现金 储备 提供 资金 的 收购 策略 一 一 这 意味 着 债务 成 本 高 (利率 过 高 ， 经 济 环境 不 利于 
收购 ) 。 因 此 ， 投 资 组 合 公司 的 价值 就 可 以 根据 《可 比 上 市 公司 法 》 做 出 估 值 ， 并 结合 市 场 情况 加 以 微调 。 
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图 8-2 ”创业 投资 和 杠杆 收购 同市 场 回报 的 五 年 移动 相关 系数 


资料 来 源 : Cendrowski, Martin, Petro&Wadecki (2008) . 


“私募 股权 的 波动 性 也 是 私募 股权 领域 所 内 生 的 。 诸 多 因素 导致 了 这 一 特征 : 


普通 合伙 人 难以 将 基金 业绩 一 再 复制 。 基 金 业绩 与 其 投资 相关 ， 是 按照 实际 情况 所 做 的 决定 ， 是 一 个 理性 和 严谨 的 过 程 。 个 性 化 是 
关键 因素 ， 既 不 可 以 量化 也 不 可 以 简化 为 技术 性 的 过 程 。 成 功 需要 这 方面 更 大 的 进步 (如 声誉 效应 ， 见 第 7 章 ) 。 


然而 ， 多 数 情 况 下 ， 过 去 的 业绩 并 不 能 说 明 将 来 的 业绩 (GottschalgSKreuter, 2007F) 。 母 基金 充分 前 释 了 这 个 说 法 ， 抛 开 私 
募股 权 基 金 的 业绩 稳定 性 不 提 (Kaplan&schoar，2003 年 ) 。 母 基金 即便 表现 平平 ， 也 有 一 个 投资 政策 ， 支 持 了 那些 大 名 易 易 的 私 幕 
股权 ， 他 们 认为 这 个 风险 要 比 支 持 新 兴 和 创新 性 的 团队 要 小 。 因 此 ， 母 基金 加 深 而 非 弱化 了 市 场 的 惰性 。 这 就 产生 了 一 种 对 私募 股权 生 
态 系 统 有 害 的 滞后 效应 。 大 学 捐赠 基金 则 不 同 ， 在 投资 组 合 绩效 和 新 兴 公 司 选择 方面 形成 了 最 佳 做 法 (Lerner, Schoar&Wang, 2005 
年 ) 。 


-私募 股权 领域 的 飞速 变革 ， 尤 以 创业 投资 领域 中 强烈 的 技术 民主 化 和 基金 在 投资 最 适合 它们 投资 模式 的 公司 方面 越 来 越 激烈 的 竞争 为 著 。 有 些 公司 已 
Zee E 段 特 定 果 期 的 上 刻章 准备 好 在 接 下 来 五 年 《基金 投资 期限 的 长 度 ) 加 发 展 的 市 场 中 运用 资本 。 对 于 这 些 公司 而 言 ， 它 们 的 业绩 人 有 
诸多 不 确定 性 。 


这 就 是 基金 发 行 中 选择 被 视 为 最 重要 的 一 环 ， 但 方式 是 借助 于 基金 管理 人 评估 。 他 们 已 经 有 了 声誉 ， 有 能 力 发 现 有 吸引 力 的 投资 机 
， 进 行 投资 谈判 ， 管 理 投资 组 合 公司 并 为 撤 出 投资 做 准备 。 


np 


顶级 私 慕 股权 基金 管理 人 为 长 远 做 打算 。 他 们 不 仅 构 建 投资 组 合 公司 ， 还 孕育 将 来 的 契机 。 杠 杆 收购 基金 管理 人 同 潜在 卖家 打交道 
的 时 间 会 持续 18 到 30 个 月 ， 直 到 有 效 地 完成 该 公司 的 收购 。 他 们 也 会 耐心 地 发 展 关系 网 络 ， 以 吸引 适合 他 们 投资 策略 的 机 会 。 创 业 投资 


亦 是 如 此 。 比 如 ， 这 个 领域 的 普通 合伙 人 同 其 以 前 所 投资 的 公司 首席 执行 官 保持 联络 。 这 些 首席 执行 官 不 仅 推 荐 其 他 机 会 ， 还 能 自己 发 
起 创业 投资 项 目 ， 这 对 创业 投资 者 来 说 或 许 是 有 利 的 。 


减少 业绩 波动 性 的 方法 有 赖 于 普通 合伙 人 构建 网 络 的 能 力 ， 以 及 让 他 们 的 专业 技能 “产业 化 ” (尤其 是 耐心 等 待 合适 的 契机 ) 的 能 
力 。 对 于 有 限 合伙 人 来 说 ， 评 估 未 来 机 会 带 来 的 财富 是 最 关键 的 。 为 此 ， 有 限 合 伙 人 需要 让 自己 完全 深入 基金 普通 合伙 人 的 环境 中 。 他 
们 需要 从 和 普通 合伙 人 打交道 的 中 间 人 、 公 司 前 首席 执行 官 、 前 雇员 和 股东 那里 取得 反馈 。 有 关 基 金管 理 人 能 力 和 个 性 的 坦诚 反馈 胜 过 
进行 任何 数据 分 析 。 


另 一 个 方法 是 一 旦 投资 组 合 公司 上 市 或 被 卖 给 战略 性 收购 方 ， 就 研究 这 些 投资 组 合 公司 的 业绩 (Cao&Llerner, 2006) 。 它 们 是 
否 渡 过 了 难关 ? 表现 如 何 ? 是 否 善 于 协调 发 展 ? 这 也 显示 了 普通 合伙 人 真正 创造 价值 的 能 力 ， 但 更 重要 的 是 ， 这 证 明 他 们 有 能 力 做 长 远 
178. 


1] http:/ /www.jpmotrganinstitutional.com/cm/BlobServer/Long-term, Capital Market Return Assumptions - 2013. PDF.pdf? 


blobkey=id&blobwhere=1321494513210&blobheader=applicationnote_122Fpdf&blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs&isAMIA= yes, last 


accessed 9 January 2013. 


83 ”唯一 有 效 的 主旨 : 长 远 考虑 


这 一 代 普 通 合伙 人 都 将 在 接 下 来 几 年 陆续 退休 。 这 一 事实 强调 了 长 远 思考 的 重要 性 : 他 们 将 如 何 处理 这 个 代 际 的 转变 ”他 们 是 否 培 
养 了 有 能 力 接管 普通 合伙 人 职位 的 人 才 ? 他 们 是 否 充 分 培养 这 些 人 面 对 即 将 到 来 的 挑战 (包括 管理 将 来 业绩 ) 的 能 力 ? 


根据 摩根 大 通 的 分 析 ( 见 图 8-3 和 图 8-4) ， 欧 洲 私募 股权 业绩 年 均 为 12.6%。 这 刚刚 超越 了 有 限 合伙 人 预期 的 回报 (12.2%) 。 
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考察 的 私募 股权 收益 12.6% 的 平均 收益 率 
( 53 个 调查 对 象 ) 


图 8-3 ”有限 合伙 人 自私 募股 权 计 划 开 始 后 实现 的 年 收益 


资料 来 源 : JP Morgan (2007) . 
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考察 的 私募 股权 收益 12.2% 的 平均 收益 率 
( 98 个 调查 对 象 ) 


图 8-4 有 限 合伙 人 预期 的 年 收益 


资料 来 源 : JP Morgan (2007) . 


在 将 来 ， 这 些 业 绩 的 数字 可 能 会 降低 ， 波 动 性 也 如 此 (因此 ， 与 投资 有 关 的 风险 也 是 ) 。 如 果 估 值 会 在 近期 或 中 期 有 所 下 降 ， 那 么 
长 期 看 来 ， 趋 势 会 不 同 ， 是 朝 着 升值 方向 发 展 。 原 因 在 于 随 着 私有 股本 受 欢迎 程度 的 增加 ( 见 图 8-4) ， 出 现 了 资本 流入 。 这 使 得 私募 
股权 的 边际 报酬 下 降 。 美 国 的 创业 投资 行业 也 出 现下 行 ， 这 是 该 行业 日 趋 成 熟 的 表现 。 一 些 结构 调整 将 会 发 生 ， 尤 其 是 通过 普通 合伙 人 
的 退出 或 兼并 。 这 个 趋势 可 能 发 生 并 逐渐 扩展 到 私募 股权 领域 的 每 个 部 分 。 


有 限 合伙 人 意识 到 了 这 个 挑战 ， 对 选择 合适 的 普通 合伙 人 的 难度 有 清醒 认识 。 同 时 ， 它 们 想 限制 投资 这 类 资产 的 成 本 ( 见 图 8- 
5). 
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图 8-5 有 限 合 伙 人 眼中 的 私募 股权 挑战 
资料 来 源 : JP Morgan (2007) . 


这 种 做 法 越 来 越 难 ， 主 要 是 因为 在 投资 组 合 公司 引入 了 的 公平 市 场 价值 。 这 不 仅 增加 了 业绩 波动 性 ， 还 强化 了 将 上 市 股票 价格 同 私 


人 股票 价值 相对 比 的 习惯 ， 而 这 种 评 佑 方法 是 错误 的 ， 这 在 第 4 章 已 经 讨论 过 。 


8.4 公平 市 场 价值 的 影响 


企 会 计 领 域 ， 在 机 构 投资 者 采用 的 新 的 偿付 能 力 和 稳妥 比率 的 压力 下 ， 公 平市 价 已 经 被 推崇 为 更 好 的 资产 定价 方式 。 这 些 比率 依赖 
于 类 比 和 对 市 场 数据 (如 果 有 ) 推理 的 方法 。 


然而 ， 这 些 规范 (《 美 国 财务 会 计 准 则 第 157 号 公告 》) 似乎 加 剧 了 金融 波动 性 ， 并 且 至 今 为 止 没 有 带 来 私募 股权 投资 组 合 估 值 的 
预期 结果 。 根 据 《 美 国 财务 会 计 准 则 第 157 号 公告 》， 投 资 组 合 公司 的 价值 必须 反映 在 市 场 价 值 的 计算 中 。 此 评估 不 仅 与 其 内 在 业绩 
(对 比 预算 ) 有 关 ， 还 和 在 证 券 交 易 所 上 挂牌 的 可 比 公 司 有 关 。 这 可 导致 非 流动 投资 组 合 价值 的 大 幅 变 动 ， 并 引发 有 限 合伙 人 的 套利 活 
动 。 这 些 合伙 人 必须 管理 与 他 们 的 资产 负债 表 和 最 终结 果 有 关 的 投资 组 合 。 这 就 抹杀 了 私募 股权 的 特征 ， 也 就 是 普通 合伙 人 与 有 限 合伙 
人 的 长 期 贡献 。 


私募 股权 业绩 的 波动 性 增加 了 有 限 合伙 人 的 资本 成 本 。 在 金融 领域 ， 波 动 性 等 同 于 风险 ， 需 要 部 分 或 完全 履 盖 风险 。 通 过 在 私 慕 股 
权 评 估 方 面 引入 波动 性 ，《 美 国 财务 会 计 准 则 第 157 号 公告 》 的 会 计 标 准 已 经 提高 了 对 中 小 型 企业 投资 的 成 本 。 由 于 有 限 合伙 人 的 长 其 
参与 ， 以 及 私 慕 股权 业绩 在 《美国 财务 会 计 准 则 第 157 号 公告 》 标 准 下 的 波动 性 保持 在 高 位 (按照 之 前 盛行 的 历史 成 本 计算 法 ， 可 能 还 


会 更 高 ) ， 所 带 来 的 高 位 影响 会 持续 保持 。 


正如 本 书 一 直 所 提 到 的 ， 私 幕 股 权 和 二 级 市 场 遵守 的 规则 不 同 。 这 个 领域 甚至 已 经 慢 慢 成 为 一 种 资产 种 类 ， 有 一 些 确定 的 模式 和 历 
史 数 据 ， 尽 管 不 完美 ， 但 是 可 以 进行 统计 处 理 。 私 幕 股 权 的 统计 资料 的 不 完美 ， 从 整体 来 看 ， 对 经 济 的 影响 程度 要 比 《 美 国 财务 会 计 准 
则 第 157 号 公告 》 小 得 多 。 不 仅 大 多 数 私 慕 股权 投资 活动 需要 努力 找到 可 接受 的 可 比 上 市 公司 数据 ， 这 个 准则 还 反对 持续 使 用 此 种 方法 
的 所 有 完美 理由 一 一 也 就 是 当 公 司 没有 主动 出 售 时 。 更 严重 的 是 ，《 美 国 财务 会 计 准 则 第 157 号 公告 》 代 表 了 对 私募 股权 历史 的 颠覆 和 
对 上 市 公司 的 抹杀 (Jensen, 1989) , 


母 基金 管理 人 在 争论 中 异常 沉默 ， 尽 管 从 数据 上 看 私募 股权 业绩 的 波动 性 似乎 减少 了 (Weidig&Mathonet, 2004) 。 这 再 次 引发 
人 们 关注 它们 在 行业 中 的 应 用 。 


有 趣 的 是 2003 年 的 12 月 ， 大 型 及 特大 型 收购 基金 管理 人 通过 “ 私 慕 股 权 行业 指导 组 ”呼吁 支持 公平 市 价 。 这 发 生 在 危机 前 ， 私 慕 
股权 行业 指导 组 对 美国 创业 投资 协会 施 压 ， 要 求 其 使 用 它 。 最 后 协会 同意 了 。 从 2008 年 到 现在 ， 诸 如 百 仕 通 集 团 这 些 公司 过 去 推崇 这 些 
规则 的 管理 人 都 一 直 在 抱怨 这 种 应 用 一 一 这 发 生 在 金融 危机 的 冲击 压低 了 上 市 公司 的 市 值 之 后 。 这 使 得 同一 类 机 构 同意 遵循 “责任 投资 
指引 ”这 一 行为 显得 有 趣 ， 这 次 是 通过 私募 股权 联合 会 。 


对 于 公平 市 价 引 发 的 问题 ， 并 没有 明显 的 解决 方案 ， 除 了 要 求 私 慕 股权 不 受 《 美 国 财务 会 计 准 则 第 157 号 公告 》 的 约束 (大 型 和 特 
大 型 收购 基金 除外 ) 。 毕 马 威 会 计 事务 所 (2009 年 ) 表示 ， 公 平市 价 会 计 准 则 应 该 加 以 修改 ， 以 区 分 精确 反映 了 经 济 价值 破坏 的 和 那些 
不 必要 地 催生 夸大 经 济 损失 行为 的 经 济 活动 。 


因此 ， 有 限 合伙 人 可 以 将 公平 市 价 部 分 应 用 于 大 型 和 特大 型 收购 基金 ， 以 建立 用 以 确定 自己 所 投 基金 价值 的 估 值 框架 。 从 某 些 基金 
管理 人 那里 获取 基础 数据 和 投资 组 合 公司 细节 是 困难 的 ， 这 会 放 慢 这 一 进程 。 


8.5 ”长 期 趋势 : 私募 股权 的 魅力 


私募 股权 资产 类 别 的 风险 /回报 记录 会 一 直 有 吸引 力 ， 这 就 意味 着 资本 流入 将 会 持续 ( 见 图 8-6) 。 麦 肯 锡 咨询 公司 (2012 年 ) 表 
示 ，2005~2007 年 ， 全 球 另 类 资产 的 资产 管理 规模 已 经 翻 倍 (从 2 万 亿美 元 升 至 5.7 万 亿美 元 ) 。2001 年 年 末 ， 这 些 资产 管理 规模 达到 
6.5 万 亿美 元 的 历史 新 高 ，5 年 期 间 的 增长 速度 超过 了 传统 资产 类 别 的 7 倍 。 机 构 投资 者 预期 到 2013 年 年 末 ， 对 另类 资产 的 配置 将 从 2011 


年 的 全 部 资产 的 23% 升 至 25% (17% 是 按 加 权 平 均 数 计算 ) 。 到 2015 年 ， 零 售 蔡 代 品 将 占 零售 业 收 入 的 259。 


全 球 资产 管理 额 ( 2005 年 11 月) - 复合 年 均 增长 率 
(万 亿美 元 ) 48.6 358 (2005 4€ 11 A) 
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图 8-6 另类 投资 和 非 另类 投资 的 增长 比较 
资料 来 源 : McKinsey (2012) . 
资产 配置 
拉 塞 尔 公 司 在 它 的 《2010 年 与 2012 年 全 球 男 类 投资 调查 》 在 另类 投资 产品 中 对 资产 配置 进行 了 详 述 。2010 年 的 报告 确认 整体 分 配 


从 12.4% 升 至 19.7% ( 见 图 8-7) 。 对 私募 股权 的 分 配 将 从 2009 年 的 3.1% 升 至 2012 年 的 4.9%。 当 前 私募 股权 投资 者 已 经 在 2012 年 平均 
将 他 们 资产 的 5% 至 6% 分 配给 私募 股权 ， 并 有 可 能 在 2013 年 升 至 7% ( 见 图 8-8 和 图 8-9) 。 


、 2012 年 预测 值 相对 于 
资产 类 别 2009 年 2012 年 预测 值 2009 & ( 1.00 ) 
私募 股权 3.1% 4.9% 1.58 

对 冲 基 金 4.2% 5.7% 1.36 

房地产 4.1% 6.6% 1.61 

基础 设施 0.3% 1.4% 4.67 

大 宗 商 品 0.7% 1.1% 1.57 

合计 12.4%* 19.7% 1.59 


图 8-7 另类 资产 占 总 投资 组 合资 产 的 比重 


资料 来 源 : Russell (2010) . 
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公募 房地产 
私募 基础 设施 
大 宗 商 品 
公募 基础 设施 


0% 20% 40% 
图 8-8 所 有 参与 调查 者 的 资产 配置 
资料 来 源 : Russell (2012) . 


一 些 机 构 投资 者 在 分 配 资产 给 私募 股权 方面 一 直 比 较 主动 积极 。 据 十 寄 惠 悦 (Towers Watson) 和 《金融 时 报 》 (在 其 《全 球 另 
类 投资 调查 》 中 显示 ) ， 养 老 基金 (主要 是 美国 的 ) 在 2009 年 和 2010 年 间 增 加 了 12%， 对 另类 资产 的 分 配 已 经 增长 了 16%。 对 国际 养 
老 基 金 的 另类 资产 的 分 配 在 15 年 里 已 经 从 占 资产 管理 规模 的 5% 升 至 19%。 


投资 组 合 管理 资产 额 的 平均 比重 (简单 算术 平均 ) 
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图 8-9 另类 资产 配置 的 变化 
资料 来 源 : McKinsey (2012) . 
这 样 看 来 ， 它 们 与 像 哈佛 和 耶鲁 的 大 学 捐赠 基金 这 样 的 美国 捐赠 基金 的 发 展 历程 相同 。 图 8-10 显 示 ， 这 两 个 机 构 的 业绩 在 1994 


年 、1996~1998 年 、2000~2001 年 、2005~2007 年 和 2010 年 大 大 优 于 将 债券 和 股票 融合 起 来 的 典型 投资 组 合 。1995 年 、1999 年 和 
2003~2004 年 的 业绩 大 致 相同 ; 2002 年 和 2008 年 有 好 有 坏 ， 仪 在 2009 年 下 降 。 
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日 哈佛 校友 基金 耶鲁 校友 基金 ”70% 债券 和 30% 股票 的 组 合 © 3096 债券 和 70% 股票 的 组 合 


图 8-10 ”哈佛 和 耶鲁 校友 基金 与 标准 投资 组 合 的 收益 率 比 较 (1994~2010 年 ) 
资料 来 源 : Absolut Research (2011) . 


对 它们 投资 组 合 的 分 析 ( 见 表 8-1 和 表 8-2) 显示 它们 对 私募 股权 的 分 配 是 巨大 的 (哈佛 捐赠 基金 是 13%~15%， 耶 鲁 捐 赠 基金 是 
17.5%~33%) 。 这 两 个 机 构 的 整体 业绩 的 很 大 一 部 分 (耶鲁 捐赠 基金 在 20 年 里 都 是 18%) 确实 都 是 由 私募 股权 投资 组 合 所 产生 的 。 


表 8-1 哈佛 校友 基金 投资 组 结构 及 变化 (1996~2011 年 ) 
2011 
国内 股票 11% 
绝对 收益 16% 
私募 股权 1396 
债务 证 券 13% 
国外 股票 22% 
房地产 23% 
资料 来 源 : Yale endowment, Absolut Research (2011) . 
A82 ”耶鲁 校友 基金 投资 组 合 的 结构 及 变化 〈1996~2011 年 ) 
2011 
国内 股票 7% 
绝 SE fit 19% 
私募 股权 33% 
债务 证 券 4% 
国外 股票 9% 
房地产 28% 


资料 来 源 : Yale endowment, Absolut Research (2011) . 


第 一 个 结论 是 在 过 去 的 10 年 中 ， 这 两 个 机 构 的 业绩 比 典型 投资 组 合 要 好 ( 唯 独 在 2009 年 大 幅 下 降 ) 。 这 两 个 机 构 将 私募 股权 融入 


它们 的 投资 组 合 已 经 产生 了 巨大 的 回报 。 今 天 大 多 数 机 构 依然 通过 投资 组 合 多 样 化 和 风险 降低 〈 见 图 8-11) 来 推动 它们 的 资产 配置 。 产 
生 绝 对 回报 只 排 在 了 第 三 位 ， 然 后 是 这 类 资产 的 长 期 增长 潜力 。 在 许多 方面 来 看 ， 这 些 机构 仍 然 处 于 对 这 些 另 类 资产 投资 的 初级 阶段 。 


这 些 发 展 的 影响 


投资 者 战略 的 发 展 与 其 说 是 依赖 它们 的 动机 不 如 说 是 依赖 于 它们 的 性 质 。 根 据 摩根 大 通 2010 年 的 调查 显示 ， 对 绝对 回报 的 寻求 将 是 
发 展 中 的 私募 股权 投资 者 的 主要 动机 ， 因 此 推动 了 对 该 领域 资产 分 配 。39% 被 调查 的 机 构 表示 它们 已 经 采取 了 二 级 市 场 的 投机 方式 ( 见 
图 8-12) . 
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另类 资产 的 长 期 增长 潜力 
与 通货 膨胀 相关 性 
其 他 
0% 20% 40% 60% 80% 100% 
图 8-11 投资 者 宣称 的 进行 另类 投资 的 原因 
资料 来 源 : Russell (2012 . 
国 是 的 ， 我 已 经 购买 了 故 没有， 不 过 我 计划 在 未 来 12 个 月 内 购买 
国 没 有 ， 并 且 我 没有 购买 的 计划 BAe 
所 有 调查 对 象 26 13 50 11 
公司 25 11 56 8 
公募 基金 32 17 32 19 
捐赠 基金 / 基金 会 25 13 52 10 
0 20 40 60 80 100 


占 调查 对 象 的 比例 (%) 


A812 ”二 级 市 场 中 己 经 购买 或 准备 购买 私募 股权 的 投资 者 比重 


资料 来 源 : JP Morgan (2010) . 
然而 ， 那 就 意味 着 克服 了 有 限 合 伙 人 在 谈 到 投资 另类 资产 时 提 到 的 主要 障碍 ( 见 表 8-3) 。 


表 8-3 另类 投资 的 主要 优势 、 劣 势 与 障碍 


主要 优势 ( 管 案 所 占 百分比 ) 主要 劣势 (答案 所 占 百 分 比 ) 主要 障碍 (答案 所 占 百 分 比 ) 


分 散 化 ( 73%) 费用 (70%) 透明 度 ( 59%) 

对冲 基金 ”收益 (6390) 透明 度 ( 68% ) 费用 (4496) 

收益 波动 性 (51%) 流动 性 (67%) 收益 波动 性 (28% ) 

收益 ( 94%) 流动 性 (85%) 流动 性 ( 62%) 
私募 股权 — 分散 化 ( 68%) 费用 (68%) 透明 度 (4390) 

投资 管理 人 的 机 会 (42%) 透明 度 (27%) RH (30%) 

分 散 化 (81%) 流动 性 (79%) 流动 性 ( 66%) 
房地产 。 ”预防 通胀 (65%) 费用 (48%) 收益 (29%) 

收益 (63%) 杠杆 化 (34%) 内 部 资源 (25%) 


资料 来 源 : JP Morgan Asset Management (2010) . 


的 确 ， 欧 洲 机 构 投资 者 仍然 将 他 们 的 大 量 资产 配置 在 房地产 上 面 ( 见 图 8-8) 。 从 传统 资产 配置 向 更 多 样 化 的 和 以 回报 为 目的 渐进 
的 转变 应 该 是 非常 缓慢 的 (从 2012 年 的 3.8% 到 2013 年 的 5.1%) 。 根 据 摩 根 大 通 2010 年 的 调查 显示 ， 资 产 配置 的 转变 将 平均 需要 3.4 年 
才能 实现 。 


事实 上 ， 经 济 体 只 能 吸收 这 么 多 供 私募 股权 用 的 资本 。 如 果 这 种 吸收 能 力 过 度 ， 那 么 估 值 会 上 升 ， 回 报 会 受到 影响 。 私 慕 股权 首先 
是 一 个 基于 人 类 活动 、 当 地 网 络 和 高 度 本 地 化 的 活动 。 因 此 ， 在 一 个 信息 无 效 和 不 对 称 的 市 场 中 ， 有 效 配 置 资本 需要 花费 时 间 和 精力 。 
因此 ， 该 领域 的 总 体 业绩 依赖 于 团队 的 质量 。 


欧洲 和 新 兴 市 场 的 私募 股权 相对 不 成 熟 ， 明 显 与 这 个 现象 有 关 。 私 募股 权 这 类 资产 未 来 将 表现 出 适度 的 、 有 管理 的 增长 ， 这 取决 于 
一 个 清晰 的 决定 性 因素 : 经 济 体 只 能 吸收 固定 数量 的 资本 。 过 度 发 展 已 经 有 所 表现 ， 如 创业 投资 (1999~2001 年 ， 见 图 8-13) 和 杠杆 
收购 (2007~2010 年 ) 。 


根据 图 8-13 来 看 ，2001~2003 年 的 泡沫 破裂 之 后 ， 创 业 投资 领域 吸收 的 资本 已 经 减少 ， 基 金 募集 水 平 已 经 大 幅 下 降 。 另 外 ， 有 限 
合伙 人 投入 更 多 的 精力 用 来 缩小 公司 规模 ， 筹 集 更 多 资金 (第 4.1 节 探讨 了 这 方面 的 后 果 : 由 于 普通 合伙 人 竞争 同样 的 交易 并 且 想 要 调 
动 更 大 数量 的 资金 ， 这 就 产生 了 早期 种 子 母 基金 缺口 和 估 值 升 高 ) 。 


根据 合 众 集团 (Partners Group) 的 调查 来 看 ， 杠 杆 收购 将 一 如 既往 地 发 展 : 30% 的 普通 合伙 人 将 不 能 发 起 新 基金 ， 并 将 在 未 来 几 
年 退出 。 如 果 杠 杆 收购 基金 和 风险 基金 一 样 发 展 ， 那 就 意味 着 更 少 的 普通 合伙 人 筹集 更 多 的 资本 ， 佑 值 将 根据 交易 的 类 型 和 出 资 人 的 数 
量 发 生变 化 。 


这 样 会 有 不 同 的 可 能 情形 出 现 ( 见 图 8-14) 。 这 些 可 能 性 的 确 显示 有 限 合伙 人 是 共同 做 市 的 。 投 资 活动 将 取决 于 努力 程度 的 大 幅度 
发 展 ， 因 此 会 大 大 影响 欧洲 私有 股本 和 经 济 形势 。 
文化 、 经 济 、 社 会 与 法 律 因素 


欧洲 私 慕 股权 市 场 的 发 展 掺 杂 了 文化 、 经 济 、 社 会 与 法 律 因素 的 影响 。 预 期 美国 和 欧洲 私 慕 股权 市 场 发 展 趋势 会 长 期 趋同 〈 其 后 是 
与 新 兴 市 场 趋 近 ) 。 整 个 经 济 体会 从 中 获 益 ， 尤 其 有 益 于 管理 发 达 经 济 体 的 公司 的 代 际 交替 。 这 种 机 会 是 很 多 的 ， 主 要 是 由 于 市 场 的 不 
完美 。 


美国 创业 投资 基金 的 新 增 出 资 承诺 创业 投资 基金 的 中 位 数 规模 (规模 大 于 2 000 万 美元 ) 
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图 8-13 ”美国 创业 投资 基金 的 出 资 承 诺 变化 和 新 基金 的 中 位 数 规模 


资料 来 源 : Partners Group (2009) , Dow Jones VentureSource . 


2010 年 预计 的 欧洲 私募 股权 的 减少 (假设 无 新 增 投资 ) 


十 亿美 元 


单位 : 
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基于 不 同 水 平 每 年 新 增 出 资 承诺 的 欧洲 私募 股权 展望 
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---- 1 000 亿美 元 /年 募集 ---- 500 亿美 元 /年 募集 


欧洲 私募 股权 部 门 可 投资 金 (十 亿美 元 ) 


图 8-14 欧洲 私募 股权 出 资 承诺 的 变化 和 新 增 出 资 承诺 的 情境 分 析 


资料 来 源 : Vision capital, Preqin (2010) . 


私募 股权 的 投资 者 的 动机 也 随 不 同 国家 而 变化 。 北 欧 的 投资 者 ( 自 2007 年 起 平均 拥有 9 年 的 经 验 ) 更 倾向 于 美国 -欧洲 市 场 的 趋同 
( 见 表 8-4 和 表 8-5) 。 法 国 和 英国 的 投资 者 则 关注 资产 类 别 产 生 高 收益 的 潜力 ( 见 表 8-6) . 


表 8-4 欧洲 投资 者 私 慕 股权 战略 性 配置 比较 


比利时 /荷兰 ”法 国 ”德国 /奥地利 意大利 北欧 国家 fat 英国 欧洲 


样本 I7 8 9 3 29 14 37 117 
了 从 募股 权 3.196 1.296 1.2% 2.6% 8.6% 1.7% 3.0% 4.1% 


资料 来 源 : JP Morgan Asset Management (2007) . 


表 8-5 欧洲 机 构 投资 者 私 慕 股权 战略 性 配置 计划 


比利时 /荷兰 ”法 国 ”德国 /奥地利 意大利 ”北欧 国家 瑞士 英国 欧洲 


样本 21 11 10 6 37 15 45 145 

提高 47% 45% 90% 17% 49% 60% 459 50% 

维持 4896 55% 10% 83% 51% 53% 53% 49% 
F 5% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 


资料 来 源 : JP Morgan Asset Management (2007) . 


表 8-6 欧洲 机 构 投 资 者 配置 私 幕 股权 的 原因 


比利时 /荷兰 ”法国 ”德国 /奥地利 意大利 北欧 国家 ”瑞士 英国 欧洲 


样本 12 5 11 l 17 10 21 77 
可 能 收益 42% 80% 45% 0% 88% 30% 48% 55% 
SRABSU 50% 20% 45% 100% 129 60% 48% 40% 
的 低 相 关 性 

低 波动 性 096 0% 10% 0% 0% 10% 0% 3% 
低 收益 观点 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 
其 他 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 


资料 来 源 : JP Morgan Asset Management (2007) . 


然而 资产 配置 的 发 展 是 缓慢 的 ， 需 要 2.6~4.8 年 实现 。 这 些 变化 平均 需要 3.4 年 的 时 间 实 现 预计 效果 。 这 样 来 看 那些 在 私募 股权 投资 
靠 前 的 美国 大 学 捐赠 基金 显示 出 了 趋势 。 尽 管 耶鲁 和 哈佛 作为 引领 者 ， 多 数 大 学 捐赠 基金 的 发 展 过 程 仍然 是 缓慢 的 。 


全 国学 院 和 大 学 企业 官员 联合 会 (NACUBO) 定期 发 布 其 823 个 成 员 资产 配置 的 统计 数据 。 表 8-7 列 示 了 2006 年 、2007 年 和 2010 
年 对 创业 投资 和 杠杆 收购 的 资产 配置 的 发 展 。 


表 8-7 美国 捐赠 基金 和 基金 会 对 私募 股权 投资 的 配置 


2010 xt 2007 FX 2006 3f 2010 £4 2007 £5» 2006 年 对 


管理 资产 额 
(美元 ) 杠杆 收购 的 ”杠杆 收购 的 ”杠杆 收购 的 ”创业 投资 的 ”创业 投资 的 ”创业 投资 的 
à 配置 (%) 配置 (%) 配置 (%) 配置 (90) 配置 (%) 配置 (%) 
超过 10 亿 15 74 5.6 4 3. 3.5 
5 44,— 10 4c 9 5.6 5.1 3 2.1 a0 
1 亿 一 4.9999 47, 6 2.8 2.6 l 1.1 1.0 
5 000 Jj — 9 999 万 3 12 0.9 l 0.4 0.5 
2 500 Jj — 4999 万 l 0.5 0.5 | 0.1 0.1 
(2€) 
管理 资产 客 2010 年 对 2007 年 对 2006 年 对 2010 年 对 2007 年 对 2006 年 对 
Ced 杠杆 收购 的 ”杠杆 收购 的 ”杠杆 收购 的 ”创业 投资 的 ”创业 投资 的 ”创业 投资 的 
配置 (%) 配置 (%) 配置 (%) 配置 (%) 配置 (%) 配置 (%) 
少 于 2 500 万 l 0.4 0.5 l 0.2 0.2 
平均 4 24 1.9 l 0.9 0.9 
加 权 平 均 12 54 4.3 3 3.6 3.5 


资料 来 源 : NACUBO (2006, 2007and 2010) . 


另类 资产 的 发 展 壮大 可 以 从 管理 超过 1000 亿 资金 的 基金 会 和 大 学 捐赠 基金 中 反映 出 来 ， 管 理 的 资产 规模 正 随 着 时 间 推 移 而 增长 
(2010 年 3.46 万 亿美 元 至 2011 年 4.08 万 亿美 元 ， 以 18% 的 比率 增长 ) 。 


8.6 MARN: 未 来 是 自身 成 功 的 受害 者 


除了 泡沫 ， 风 险 私 慕 股权 部 分 面临 的 主要 风险 是 其 在 中 短期 内 实现 商品 化 吗 ? 


2005 年 ， 摩 根 土 丹 利 投资 公司 表示 ，2003 年 至 2005 年 期 间 ，1/3 的 首次 公开 募股 都 属于 私 慕 股权 基金 所 支持 的 公司 (2005 年 为 
1/2) 。 私 慕 股权 基金 参与 了 1/4 的 兼并 和 收购 ， 放 出 了 一 半 的 贷款 。 这 个 比例 已 经 增加 至 2011 年 占 所 有 并 购 的 30%。 直 到 2011 年 12 月 
31 日 以 来 ， 私 慕 股权 管理 的 资金 规模 为 17000 亿 欧元 ， 也 就 是 比 15 年 前 增加 了 100 倍 。 这 相当 于 全 世界 整个 市 场 资本 化 的 2.5%。 


然而 ， 私 慕 股权 的 影响 可 能 被 低估 了 。 事 实 上 ， 全 世界 所 有 上 市 公司 的 总 市 值 是 对 其 在 市 场 上 交易 的 股票 价格 的 外 推 [。 这 意味 着 
如 果 一 个 特定 公司 的 所 有 资本 需要 在 一 个 特定 的 日 子 卖 掉 ， 股 票 价格 将 与 该 特定 日 子 的 边际 价格 大 相 径 庭 。 换 言 之 ， 对 私募 股权 的 资产 
配置 是 板 上 钉 钉 ， 而 对 全 世界 所 有 上 市 公司 的 总 价值 则 只 是 一 种 推断 ， 因 为 它 早晚 要 被 出 售 ， 所 以 推断 自然 大 不 相同 。 


这 种 结论 产生 了 对 应 用 公平 市 价 的 有 趣 看 法 。 正 如 本 书 一 直 所 述 ， 私 慕 股权 基金 管理 人 需要 做 出 报告 ， 对 ( 非 流动 性 ) 资产 的 投资 
组 合 进行 估 值 ， 就 好 像 它 们 第 二 天 就 要 被 售 出 。 为 此 ， 建 议 用 可 比 上 市 公司 的 市 值 。 然 而 ， 如 果 这 些 上 市 公司 次 日 必须 全 部 卖 出 ， 那 么 
它们 的 市 值 很 可 能 会 大 幅 下 降 (正如 在 股市 骨 溃 时 发 生 的 ) 。 


这 样 看 来 ， 公 平市 值 就 仪 仅 是 一 纸 空 谈 。 它 的 推动 者 不 考虑 使 用 金融 工具 的 时 间 和 期 限 的 影响 ， 而 是 决定 采取 一 个 化 繁 为 简 的 准 
则 ， 这 样 做 在 经 济 和 人 金融 上 都 是 没 意 义 的 。 它 们 被 公开 市 场 幻象 搞 得 头晕 目眩 : 永久 上 且 有 效 的 定价 。 这 是 个 这 ， 但 是 会 计 准 则 都 基于 
此 。 理 性 的 会 计 准则 垂青 长 期 投资 ， 而 后 者 与 价值 创造 有 关 。 这 就 是 人 们 认为 会 计 规则 应 该 测量 和 获取 的 。 


私募 股权 应 被 当成 一 个 有 自身 规则 的 特定 的 资产 类 别 ， 最 显而易见 的 证 据 之 一 是 私募 股权 生态 系统 的 出 现 。 次 级 杠杆 收购 的 发 展 表 


明 私 慕 股权 符合 行业 增长 的 逻辑 。 理 论 上 讲 ， 每 个 基金 对 一 家 公司 的 发 展 都 有 做 出 自己 的 贡献 。 比 如 ， 法 国 公司 Frans Bonhomme 
续 被 四 个 杠杆 收购 基金 采 上 : 1993 年 ， 它 被 Bollore 公 司 的 PPM 风 险 基金 以 1.5 亿 欧元 收购 ;然后 ， 在 2000 年 被 安 佰 深 (Apax) 以 4 亿 
欧元 收购 ; 2003 年 被 以 5.2 亿 欧元 卖 给 盛 峰 (Cinven) 公司 ; 在 2005 年 以 9 亿 欧 元 卖 给 安 佰 深 。 相 对 应 的 息 税 折旧 摊 销 前 利润 为 2500 
万 、4300 万 、6500 万 与 9000 万 欧元 。 据 标准 普尔 研究 显示 ，2005 年 ， 次 级 杠杆 收购 占 到 了 欧洲 所 有 杠杆 收购 的 40%。 


私 慕 股权 的 资本 流入 会 有 积极 影响 ， 如 果 这 意味 着 所 有 融资 类 别 都 收 到 现金 ， 并 且 这 些 钱 被 有 规律 地 投入 (这 降低 了 该 类 别 的 周期 
性 ) 。 市 场 缺陷 和 透明 度 缺 失 将 可 能 会 让 一 些 人 留 在 传统 的 私 慕 股 权 市 场 中 ， 比 如 技术 类 风险 投资 。 然 而 ， 资 本 流入 让 人 们 开始 关注 长 
期 业绩 的 稳定 性 ， 前 提 是 其 他 情况 保持 不 变 。 图 8-15 显 示 未 来 5 年 的 预期 投资 收益 率 要 比 先前 的 低 很 多 。 


尽管 平均 业绩 会 稳定 在 129% 左 右 ， 回 报 波动 性 还 是 会 上 涨 。 许 多 基金 的 业绩 将 发 生 改变 ， 危 机 将 成 为 对 现实 的 检验 手段 。 在 将 来 ， 
私 慕 股 权 的 配置 将 履 盖 一 些 诸如 非 信息 技术 类 创业 投资 、 成 长 资本 和 重 振 资 本 的 领域 ， 这 些 领 域 在 欧洲 依然 有 很 大 的 发 展 空间 。 这 扩大 
了 欧洲 的 投资 视野 ， 但 要 求 在 配置 策略 里 将 诸如 环境 技术 这 样 的 行业 整合 进来 。 
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图 8-15 未 来 5 年 私募 股权 期 望 收益 
资料 来 源 : Cambridge Associates, DataStream, Crédit Suisse (2010) . 
私募 股权 基金 会 复制 二 级 市 场 吗 ? 没有 后 者 的 监管 限制 ， 它 能 否 实施 对 某 些 公司 来 说 必要 的 变革 呢 ? 这 将 为 经 济 创造 第 二 个 “经 济 


和 金融 之 肺 ”， 为 证 券 交 易 所 创造 喘息 的 机 会 ， 但 也 会 引发 诸多 经 济 和 人 金融 治理 的 问题 。 许 多 上 市 公司 的 “维权 投资 者 ” 想 引进 杠杆 收 
购 基金 投资 组 合 公司 的 那些 成 功 方法 〈 见 图 8-16) 。 然 而 ， 此 举 的 结果 只 能 在 数 年 后 才 可 见 ， 这 使 得 其 难以 在 二 级 市 场 上 采用 。 


这 要 求 上 市 公司 的 管理 层 有 某 种 程度 的 进步 。 这 些 经 理 人 不 一 定 青睐 这 些 杠 杆 收购 方式 ， 因 为 它们 会 对 其 经 营造 成 很 大 压力 。 正 确 
运用 私募 股权 的 方法 不 仅仅 是 机 构 投 资 者 的 责任 (Financial Times, 2005b) ， 也 符合 它们 的 利益 诉求 (参见 第 8.7 节 ) . 


私募 股权 的 商业 化 很 可 能 为 新 的 创新 浪潮 打开 一 条 路 ， 也 会 使 与 其 相关 的 风险 变 得 更 高 一 一 比如 ， 如 果 将 杠杆 收购 技术 应 用 于 (更 
具 风 险 或 受到 更 多 监管 的 ) 不 同 公司 。 由 于 基金 是 受 限制 的 ， 所 以 私 慕 股权 能 做 的 事情 是 有 限 的 。 另 外 ， 私 慕 股 权 实践 的 扩散 会 导致 一 
种 不 好 的 行为 ， 最 明显 的 是 对 利益 冲突 的 应 对 。 


2009 年 前 私募 股权 交易 初始 投资 情况 
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图 8-16 ”杠杆 收购 中 组 合 公 司 的 销量 和 危机 导致 的 业绩 提升 


资料 来 源 : Partners Group (2010) . 


不 收 管理 费 的 普通 合伙 人 所 管理 的 基金 的 产生 ， 可 能 引发 另 一 轮 辩论 : 要 求 减少 基金 管理 的 相关 费用 。 如 果 在 创建 团队 、 项 目 或 品 
牌 时 高 额 管理 费 有 意义 的 话 ， 那 么 同样 可 以 逻辑 地 推断 ， 有 限 合 伙 人 在 支持 新 型 团队 时 也 承受 了 风险 。 同 样 合 乎 逻辑 的 是 ， 基 金 的 有 限 


合伙 人 在 他 们 支持 的 普通 合伙 人 开始 后 续 资 金 募集 时 ， 应 该 有 优先 投资 权 。 


这 些 问题 和 私 慕 股权 基金 治理 会 在 今后 几 年 引发 大 量 辩论 。 这 是 私 慕 股权 成 功 成 为 一 类 资产 的 必然 结果 ， 也 是 国际 化 ( 见 图 8-17) 
的 结果 。 罗 素 研究 (2007 年 ) 显示 ， 地 区 性 的 资产 种 类 ， 也 就 是 私 莫 股权 和 | 房地产， 正在 走向 世界 。2007 年 ，27% 的 配置 是 在 国际 协 


议 框 架 下 进行 的 (2005 年 的 数字 为 8%) 。 


2006 2007 2008 2009 2010 Q111 2006 2007 2008 2009 2010 Q111 2006 2007 2008 2009 2010 Q111 


图 8-17 ”全球 私募 股权 投资 动态 (十 亿美 元 ) 


资料 来 源 : Capital Dynamics (2011) . 


大 体 来 讲 ， 国 际 化 对 本 地 经 济 都 是 有 益 的 。 开 始 时 ， 它 给 当地 市 场 带 来 资本 和 和 人才， 为 当地 私募 股权 管理 人 葛 定 发 展 基础 。 而 且 私 
募股 权 投 资 者 能 在 基金 投资 不 足 的 市 场 中 找到 有 极 大 潜力 的 投资 机 会 。 长 期 来 看 ， 资 本 流入 的 益处 不 仅 变 现 为 利润 的 形式 ， 还 会 通过 国 
际 商务 的 发 展 显现 出 来 。 


[1] 即 市 值 反映 了 对 股票 未 来 价值 的 预期 。 


译 者 注 


8.7 ”更 好 地 了 解 私募 股权 的 影响 


私募 股权 对 公司 来 说 可 以 是 利润 、 建 议和 支持 的 来 源 ， 但 会 保持 非 流动 性 。 它 属于 一 种 “有 了 耐心 的 资本 ”， 而 且 只 能 这 样 看 待 它 。 
流动 性 问题 在 很 多 情况 下 可 以 在 有 限 合 伙 人 的 层面 解决 (参见 第 7.1 节 和 第 7.2 节 ) ， 但 是 不 应 该 妨碍 所 投资 的 公司 的 发 展 。 这 样 一 来 ， 
有 限 合伙 人 需要 权衡 联合 投资 的 诱惑 (参见 第 7.3 节 ) 。 因 此 ， 有 限 合 伙 人 须 抵御 贪 梦 的 诱惑 (参见 第 7.4 节 ) ， 否 则 私 慕 股权 很 可 能 受 
到 与 其 业务 目标 不 相 适应 的 监管 的 妨碍 (参见 第 7.5 节 ) 。 


8.7.1 理解 风险 ， 管 理 J 曲 线 


私募 股权 基金 管理 人 越 活跃 ， 经 历 的 投资 周期 越 多 ， 对 此 类 资产 的 理解 就 越 深 。 其 结果 是 对 J 曲 线 走势 的 了 解 就 越 多 。 从 该 行业 和 
投资 目标 成 熟 情 况 来 看 ， 走 势 会 大 幅 上 升 。 


有 限 合伙 人 的 投资 教训 之 一 便 是 基金 很 少 要 求 100% 的 出 资 。 早 期 投资 所 获 通 常会 重新 投入 ， 以 应 对 后 续 所 需 缴 纳 资金 的 需求 。 这 
使 得 一 些 有 限 合伙 人 向 基金 做 出 过 高 的 资金 承诺 。 为 了 有 效 使 用 100% 的 承诺 资本 ， 某 些 有 限 合 伙 人 决定 做 出 原本 计划 调用 资金 的 130% 
或 140% 的 承诺 。 这 样 做 有 统计 数据 支持 一 一 基金 在 通常 情况 下 只 众 缴 自身 规模 60% 到 80% 的 资金 。 


然而 ， 这 种 做 法 在 最 近 有 了 不 良 影 响 ， 因 为 在 危机 期 间 没有 投资 退出 ， 基 金 一 直 在 催 缴 资本 (主要 是 缴 付 管理 费 ) ， 并 且 一 些 有 限 
合伙 人 的 承诺 超出 了 其 战略 性 配置 。 


另 一 个 教训 是 战略 (创业 投资 、 杠 杆 收购 、 成 长 资本 、 母 基金 二 级 基金 或 其 他 ) 的 不 同 可 能 决定 预期 的 J 曲 线 的 平均 形态 。 事 实 
上 ， 风 险 性 质 随 着 时 间 的 流逝 会 发 生 彻底 的 变化 ， 三 个 时 期 是 可 以 被 区 分 开 的 ( 见 图 8-18) 。 


现金 流出 (% ) 
一 一 现金 流入 (% ) 
累计 


图 8-18 J 曲线 的 三 个 阶段 


资料 来 源 : Demaria (2006-2012). 


(1) 第 一 阶段 是 从 基金 的 初始 到 J 曲 线 的 底部 。 从 到 达 曲 线 谷 底 的 时 间 和 谷底 的 深度 可 以 推断 出 (有 一 定 程度 的 确定 性 ) 第 二 阶段 
的 时 间 以 及 第 三 阶段 曲线 的 高 度 。 


J 曲 线 的 谷底 正好 和 投资 组 合 的 某 种 程度 的 成 熟 度 相 契合 。 它 显示 了 哪些 投资 组 合 公司 会 渡 过 难关 ， 尤 其 是 显示 了 它们 的 业绩 与 预 
算 对 比 情况 。 


这 个 阶段 正好 对 应 了 私募 股权 投资 者 所 冒 的 实际 风险 。 在 这 一 阶段 ， 风 险 最 高 ， 回 报 潜力 也 是 最 大 的 。 


(2) 第 二 阶段 是 从 J 曲线 的 谷底 到 基金 的 收 支 平衡 点 。 同 这 个 阶段 有 关 的 风险 就 是 收 支 达到 平衡 的 时 间 和 回报 潜力 。 然 而 ， 从 理论 
上 讲 ， 投 资 组 合 结构 、 通 过 早期 退出 实现 的 业绩 和 普通 合伙 人 的 预期 都 是 不 错 的 。 有 限 合伙 人 如 果 由 于 资金 短缺 或 再 平衡 需要 而 卖 掉 基 
金 中 的 权益 ， 那 么 他 们 可 以 期 望 获得 溢价 。 但 这 样 做 是 不 鼓励 的 ， 因 为 这 会 恶化 与 普通 合伙 人 的 关系 。 尽 管 如 此 ， 有 些 有 限 合伙 人 可 以 
因为 战略 性 配置 约束 而 撤 出 。 


(3) 第 三 阶段 是 从 收 支 平衡 点 到 完全 退出 基金 (比如 全 部 套现 ) 。 事 实 上 ， 这 个 阶段 涉及 现金 流 管理 和 退出 管理 。 风 险 在 某 种 意 
义 上 是 有 限 的 。 关 键 问题 是 实现 流动 性 所 需 的 时 间 而 不 是 回报 的 水 平 ， 后 者 可 以 或 多 或 少 地 精确 评估 。 


通过 以 上 分 析 以 及 私 慕 股权 统计 资料 和 宏观 经 济 评估 ， 有 机 会 看 到 有 限 合伙 人 层面 的 流动 性 增多 。 这 不 一 定 意味 着 同 普通 合伙 人 关 
系 的 切断 ， 而 是 和 专业 中 介 的 结构 化 产品 有 关 。 


8.7.2 ”通过 结构 化 进行 创新 


金融 和 私募 股权 是 创新 性 很 强 的 领域 。 由 于 金融 领域 的 创新 是 不 可 以 申请 专利 的 ， 人 们 有 很 大 动机 通过 不 断 寻找 可 以 销售 的 新 产品 


或 服务 ， 在 竞争 中 抢夺 领先 位 置 。 一 旦 创新 引入 市 场 ， 创 新 者 的 品牌 就 可 以 比 效仿 它 的 对 手 的 产品 有 更 大 优势 。 创 新 被 复制 后 ， 便 会 成 
为 主流 ， 竞 争 就 会 在 价格 层面 展开 ， 产 品 或 服务 利润 变 低 ， 由 此 刺激 了 进一步 的 创新 。 


私募 股权 的 一 个 特性 是 其 优点 广 人 所 知 。 非 流动 性 便 是 其 一 。 这 在 基金 层面 不 是 问题 ， 但 是 在 有 限 合 伙 人 领域 则 可 能 产生 现金 管理 
方面 的 困难 。 事 实 上 ， 投 资 私募 股权 的 有 限 合伙 人 需要 保存 一 些 现金 ， 以 应 对 即将 到 来 的 出 次 请求。 同时， 也 可 以 在 任何 时 候 获 得 投资 
退出 后 的 收益 分 配 。 现 金 在 合伙 人 那里 不 会 停滞 不 动 ， 因 为 它 会 被 用 来 产生 利息 或 利润 。 


有 限 合伙 人 可 能 由 于 短期 资金 需求 而 无 法 满足 某 些 出 资 请 求 。 那 样 的 话 ， 有 限 合 伙 人 将 会 面 对 在 二 级 市 场 出 售 其 份额 的 诱惑 ， 结 果 
是 可 能 失去 资产 (二 级 折扣 ) 的 部 分 价值 ， 并 且 可 能 还 会 同 普通 合伙 人 关系 破裂 。 为 避免 这 些 后 果 ， 可 以 对 金融 产品 进行 结构 化 。 


一 种 方法 是 对 特定 的 投资 组 合 做 未 来 流动 性 和 利润 潜力 的 评估 ， 然 后 根据 某 些 标准 将 投资 组 合 进行 证 券 化 。 结 构 化 的 产品 将 结合 多 
个 层级 的 债务 (正如 杠杆 收购 所 做 的 ) 和 保留 在 有 限 合伙 人 账面 上 的 股权 。 这 些 证 券 将 在 之 后 按照 相应 的 风险 卖 给 其 他 投资 者 。 这 种 解 
决 办 法 尽管 有 代价 ， 但 优点 是 可 以 产生 即时 流动 性 ， 避 免 了 影响 与 普通 合伙 人 的 关系 。 


尽管 2007 年 至 2009 年 的 金融 危机 已 经 使 得 这 样 的 结构 化 的 产品 发 展 放 缓 ， 但 是 它们 依然 需求 旺盛 。 一 旦 基础 投资 组 合 透明 性 增 
加 ， 这 些 产 品 的 结构 化 便 会 变 得 更 加 容易 ， 结 构 化 的 成 本 也 会 下 降 。 有 限 合伙 人 也 就 可 以 获得 流动 性 支持 。 


另 一 个 优点 是 众所周知 的 私 幕 股 权 中 长 期 回报 的 下 降 。 结 构 化 可 以 再 次 派 上 用 场 。 从 统计 上 看 ， 按 照 行 业 标准 ， 私 慕 股权 基金 投资 
组 合 的 违约 风险 为 1% (Weidig&Mathonet, 2004) 。 这 意味 着 有 限 合 伙 人 可 以 将 投资 与 对 投资 组 合 的 杠杆 化 相 结合 。 至 今 为 止 ， 债 
务 担保 依然 无 法 评估 ， 但 是 作为 资产 类 别 正 为 越 来 越 多 人 的 所 知晓 。 因 此 ， 银 行 越 来 越 愿意 考虑 将 私募 股权 作为 可 接受 的 贷款 对 象 。 有 
限 合伙 人 可 以 用 这 样 的 贷款 对 基金 注资 ， 获 得 付 给 银行 的 利息 和 相关 基金 回报 之 间 的 利 差 (假设 如 果 有 的 话 ) 。 有 限 合 伙 人 的 风险 也 会 
相应 增加 。 


8.7.3 ”联合 投资 的 诱惑 


随 着 私 幕 股权 潮流 的 出 现 ， 联 合 投资 的 势头 大 增 (Stewart, 2012) 。 根 据 Preqin 于 2012 年 的 研究 ，43% 的 有 限 合 伙 人 在 对 基金 投 
资 时 积极 寻求 联合 投资 的 权利 (还 有 11% 在 对 这 种 机 会 进行 考虑 ) 。 意 料 之 中 的 是 ， 母 基金 管理 人 占 联合 投资 人 的 最 大 部 分 (23%) , 
因为 这 可 以 让 他 们 减少 自己 费用 对 于 其 有 限 合伙 人 的 回报 的 影响 (平均 来 看 ， 它 们 保留 14% 的 母 基 金 给 直接 交易 ,保留 9% 给 二 级 交 
D) 。 家 族 财富 管理 办 公 室 位 居 第 二 位 (Collins, 2012) ， 它 们 已 将 对 于 私募 股权 和 房地产 的 直接 配置 从 2009 年 的 6% 增 加 至 2011 年 
的 11%。 


投资 机 会 首先 是 提供 给 最 大 的 有 限 合伙 人 ， 然 后 便 是 同 其 谈判 的 有 着 强大 话语 权 的 有 限 合 伙 人 。 最 初 ， 联 合 投资 是 提供 给 有 限 合伙 
人 的 ， 因 为 某 些 业务 的 经 营 规模 很 大 ， 防 止 了 一 些 基金 收购 公司 ， 同 时 也 可 以 将 多 元 化 保持 在 最 佳 水 平 (Meads&Davies, 2011) 。 
Preqin 在 2012 年 观察 到 ，66% 的 有 联合 投资 兴趣 的 有 限 合伙 人 已 经 将 超过 2.5 亿 美元 分 配给 了 这 些 资 产 类 别 ， 多 达 13% 的 有 限 合伙 人 对 
私募 股权 的 配置 超过 了 50 亿 美元 。 


另外 ，61% 的 有 限 合 伙 人 解释 说 ， 联 合 投 资 是 由 它们 的 基金 配置 (39% 有 独立 的 分 配 ) ，63% 是 与 普通 合伙 人 共同 投资 ，65% 的 有 
限 合 伙 人 希望 加 大 联合 投资 (Preqin，2012) ，26% 希 望 维持 现 有 水 平 。 


联合 投资 的 动机 包括 较 高 的 回报 (51% 的 被 调查 者 ) 和 更 低 的 费用 (35% 的 被 调查 者 ) 。 其 他 原因 包括 : 使 其 投资 组 合 进一步 多 元 
化 ; 更 好 的 透明 度 ; 更 好 协调 同 普通 合伙 人 的 利益 ;有 了 吸引 力 的 机 会 。 对 于 家 族 财富 管理 办 公 室 来 说 ， 则 意味 着 私密 性 、 可 控 性 和 定制 
化 。 


然而 ， 这 个 策略 意味 着 风险 。 对 普通 合伙 人 来 说 ， 它 会 产生 某 种 程度 的 不 确定 性 。 首 先 ， 交 易 谈判 完成 后 ， 有 限 合伙 人 可 能 缺少 资 
源 和 时 间 来 完成 尽职 调查 、 及 时 同意 投资 。 然 后 ， 有 限 合 伙 人 不 一 定 能 够 积极 参与 投资 ， 创 造价 值 ， 提 供 普 通 合伙 人 的 专业 技能 。 然 
而 ， 普 通 合伙 人 需要 迁就 有 限 合 伙 人 ， 因 为 对 方 是 联合 投资 人 (有 时 甚至 是 董事 会 成 员 ) 。 他 们 可 能 在 采取 针对 投资 组 合 公司 的 政策 时 
有 意见 分 歧 。 


然后 ， 随 着 联合 投资 的 交易 变 大 ， 也 会 产生 某 些 风险 : 更 多 的 竞争 (进而 更 高 的 估 值 和 可 能 更 少 的 利润 ) 和 可 能 更 少 的 价值 创造 潜 
能 。 另 一 个 风险 是 与 这 个 策略 有 关 的 “逆向 选择 ” (Murray, 2012) : 一 个 普通 合伙 人 因为 无 法 独立 完成 融资 或 者 它 想 要 组 成 财团 进 
行 联合 投资 一 一 这 类 项 目 可 能 不 会 大 获 成 功 。 


莫 斯 利 在 2011 年 列 出 了 有 限 合伙 人 在 同 普通 合伙 人 对 公司 进行 直接 投资 时 承担 的 主要 风险 。 


人 


O 
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“有 限 合伙 人 直接 介入 联合 投资 。 没 有 特定 处 理 过 程 ( 时 间 选 择 、 定 价 等 ) ， 对 少数 股东 权利 需要 进行 仔细 谈判 。 

:联合 投资 不 能 代替 私募 股权 投资 ， 除 非 有 限 合伙 人 想 成 为 普通 合伙 人 。 

:不 存在 完美 的 交易 ， 损 失 总 是 伴随 着 直接 投资 的 风险 。 

“多 元 化 规则 也 适用 于 联合 投资 。 这 意味 着 它 是 一 种 常规 活动 ， 采 取 合 理 的 流程 调动 相应 的 资金 。 


tH 


为 前 释 联合 投资 的 意义 ,我们 有 必要 考虑 特殊 目的 并 购 公司 (Special Purpose Acquisition Corporation) 或 承诺 式 基金 
(pledge fund, 或 逐 项 交易 基金 ) 的 做 法 。 围 绕 一 个 特定 交易 进行 结构 化 的 基金 ， 要 冒 推动 普通 合伙 人 进行 交易 的 风险 一 一 交易 的 原 
因 不 是 项 目 潜力 而 是 从 中 可 以 获得 补偿 (由 此 加 大 了 与 此 有 关 的 逆向 选择 ) 。 然 后 ， 一 旦 交易 完成 ， 对 利润 或 损失 的 分 配 是 不 同 的 : 如 
果 是 损失 ， 有 限 合 伙 人 全 都 要 承担 。 如 果 是 盈利 ， 有 限 合伙 人 的 利润 要 减 去 普通 合伙 人 的 成 功 费 。 


如 果 有 限 合伙 人 在 一 个 特定 的 承诺 式 基金 中 不 是 唯一 的 投资 者 ， 那 么 这 意味 着 如 果 其 他 有 限 合 伙 人 推迟 做 出 决定 的 话 ， 会 产生 更 多 
的 风险 一 一 以 及 对 投资 的 反对 和 由 于 资本 不 足以 进行 交易 而 产生 的 操作 失败 。 


8.7.4 ”改变 或 者 灭亡 : 普通 合伙 人 的 压力 


如 果 私 慕 股权 是 一 个 有 创新 的 金融 领域 ， 那 么 有 个 部 分 几乎 从 未 有 过 改变 : 结构 和 费用 水 平 。 原 因 之 一 与 普通 合伙 人 的 议价 能 力 有 
关 。 普 通 合伙 人 制定 有 限 合伙 基金 协议 ， 并 逐个 同 有 限 合伙 人 进行 谈判 。 有 限 合伙 人 难以 评估 其 对 降低 费用 的 谈判 能 力 ， 因 为 有 可 能 会 
承担 普通 合伙 人 将 其 排除 在 基金 募集 之 外 的 风险 。 尽 管 费 用 大 大 降低 了 有 限 合 伙 人 的 最 终 回报 ， 降 到 私募 股权 在 投资 组 合 层面 的 风险 回 
报 无 法 维持 的 水 平 。 但 是 私 慕 股权 同 传统 股权 资本 市 场 相 比 ， 有 能 力 产 生 一 致 、 良 好 的 业绩 ， 这 个 矛盾 需要 和 解决。 无论 如 何 ， 都 需要 改 
变 对 私募 股权 代理 人 -普通 合伙 人 的 激励 结构 。 


今 为 止 ， 所 有 投资 者 都 接受 了 一 种 特定 的 方式 ， 即 收购 普通 合伙 人 的 基金 份额 。 得 益 于 这 种 收购 ， 他 们 可 以 获得 普通 合伙 人 的 融 
回 他 们 付 给 对 方 的 部 分 费用 ， 不 用 将 有 破坏 力 的 改变 引入 传统 费用 结构 。 这 些 变革 很 快 就 会 为 所 有 的 有 限 合伙 人 所 用 ， 全 都 是 因 
“最 惠 国 条 款 ”。 条 款 中 规定 ， 有 限 合伙 人 可 自动 获得 赋予 其 他 任何 有 限 合伙 人 的 最 优待 遇 (包括 任何 桌 下 协议 或 协议 附件 ) 。 
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过 购买 普通 合伙 人 的 份额 ， 普 遍 所 有 者 和 普通 合伙 人 化 解 了 对 于 所 管理 资产 的 最 终 受 益 人 的 成 本 方面 的 批评 。 然 而 ， 这 只 能 是 一 
时 之 计 。 普 通 所 有 人 的 最 大 收益 是 大 幅 降低 了 私募 股权 基金 的 费用 ， 尤 其 是 超过 2.5 亿 欧元 的 基金 的 各 项 费用 (通常 足够 支付 普通 合伙 
人 的 固定 成 本 ) ， 这 对 普通 所 有 者 是 有 益 的 。 普 通 所 有 者 不 仅 不 是 他 们 所 投 基金 的 普通 合伙 人 的 股东 ， 而 且 ， 这 些 费用 在 整个 金融 市 场 
运转 时 是 有 利于 普通 合伙 人 的 。 这 起 到 了 典范 作用 ， 其 他 类 资产 也 想 复制 它们 的 费用 结构 ( 见 “ 关 于 私募 股权 基金 的 艺术 和 基础 设 
施 ” 那 一 部 分 ) ， 并 在 市 场 好 转 时 为 普通 合伙 人 创造 了 “自由 选择 权 ” ( 见 L.P.2.0 网 站 ) 。 


人 们 已 经 对 降低 支付 给 普通 合伙 人 的 费用 提出 了 很 多 建议 ， 主 要 是 建立 全 面 (或 更 有 趣 的 部 分 ) 费用 抵消 机 制 ， 规 定 任何 普通 合伙 
人 创造 的 、 除 去 管理 费用 的 收入 必须 还 给 基金 以 补偿 基金 其 他 花费 。 因 此 ， 由 于 这 种 费用 抵消 机 制 ， 普 通 合 伙 人 创造 这 种 附加 收入 的 激 
励 就 不 存在 了 。 


一 旦 管理 费用 被 调整 为 只 付 固定 成 本 ， 那 么 收益 分 成 机 制 也 需要 重新 评估 。 不 管 我 们 喜 不 喜欢 ， 公 平市 价 引 入 了 二 级 市 场 作为 资本 
配置 的 竞争 者 。 因 此 ， 有 必要 确定 基于 不 同 交易 的 基准 ， 它 会 根据 市 场 行为 而 变 ， 并 使 得 普通 合伙 人 有 动力 系统 地 创造 有 限 合伙 人 期 待 
的 回报 。 


该 辩论 考虑 的 是 投资 中 小 型 公司 的 真实 视角 ， 但 是 它 展示 了 私 幕 股 权 投资 者 的 激励 机 制 、 动 机 和 道德 伦理 。 很 难说 服 公众 和 监管 机 


构 ， 当 私募 股权 投资 经 理 的 年 收入 超过 230 万 美元 时 ， 他 们 追逐 资本 收益 的 方式 是 价值 创造 。2008 年 的 史 蒂 文 : 施 瓦 洗 曼 (Steven 
schwarzman，2008 年 收入 最 高 的 首席 执行 官 ，2009 年 是 《华尔街 日 报 》 的 莱特 曼 ) 就 是 一 个 典型 的 例子 ， 如 果 我 们 将 他 得 到 的 价值 7 
亿美 元 的 股票 收益 计算 进去 的 话 。 而 这 是 他 通过 上 市 套现 了 25% 股 份 获得 的 。 考 虑 到 股票 套现 的 监管 限制 ， 这 种 方法 是 受到 批评 的 ， 该 
公司 (黑石 集团 ) 当年 挂牌 后 的 价格 大 跌 ( 见 图 8-19) 。 


标准 普尔 500 指数 -3.43% e 黑石 集团 -44.89% 
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图 8-19 ”黑石 集团 首次 公开 发 行 以 来 的 股价 与 标准 普尔 500 指 数 的 比较 
资料 来 源 ，Google Finance. 


由 于 媒体 和 公众 的 注意 力 聚焦 于 对 冲 基金 和 私 慕 股权 赎 回 ， 这 个 职业 的 改变 只 是 个 时 间 问 题 。 问 题 主 要 在 于 : CS 
取 行 动 以 安抚 公众 情绪 ， 还 是 处 于 监管 的 压力 之 下 才 那 样 做 呢 ?， 养老 基金 必须 公开 它们 的 私 慕 股权 投资 组 合 ， 这 一 事实 将 成 为 公共 监督 
的 窗口 。 


8.75 监管 : TETAS RIM LAA RET el 


私募 股权 依然 很 容易 受到 快速 、 重 大 变革 的 影响 。《 巴 塞 尔 协议 亚 》 和 银行 制定 的 《 沃 尔 克 规 则 》 已 经 让 银行 对 私 幕 股权 的 敞 口 大 
大 降低 。 银 行 还 没有 准备 好 面 对 资 金成 本 的 快速 攀升 ， 这 些 成 本 代表 了 它们 直接 参与 到 这 类 资产 的 运作 当中 来 。 由 于 银行 的 审慎 ， 对 中 
小 企业 的 借贷 和 投资 政策 变 得 更 加 严厉 。 


监管 变革 不 仅 限于 银行 业 : 欧洲 指令 《偿付 能 力 二 号 文件 》 使 得 保险 公司 对 小 企业 融资 的 能 力也 受到 影响 (只 有 37% 的 保险 公司 计 
划 增 加 对 私募 股权 的 配置 ， 尽 管 资本 要 求 变 高 。 斯 科 特 ，2012b) 。 银 行 的 退出 很 难得 到 弥补 。 如 果 得 到 证 实 ， 保 险 公 司 的 相对 不 满 也 
难以 消除 。 


第 三 个 领域 目标 是 养老 基金 。 一 份 欧洲 养老 金 偿付 能 力 指令 (欧洲 保险 和 职业 养老 金 局 ) 受 《 偿 付 能 力 二 号 文件 》 的 影响 ， 的 确 会 
大 幅 改变 欧洲 基金 筹集 的 格局 。 斯 科 特 (2012c) 解释 说 ， 养 老 金 项 目 要 遵从 “所 谓 的 无 风险 回报 率 ”。 这 个 回报 率 建立 在 保险 公司 清 
偿 资金 要 求 基础 上 ，“ 针 对 风险 价值 、 果 市 进行 调整 ， 周 期 在 12 个 月 以 上 ， 导 致 对 投资 流动 性 而 不 是 风险 的 关注 。” 


即便 监管 过 去 对 于 私募 股权 还 是 有 益 的 ， 对 新 兴 的 中 小 企业 的 产生 了 良好 影响 。 但 它 的 声誉 已 经 发 生 了 很 大 改变 ， 原 因 在 于 大 型 和 
特大 型 杠杆 收购 操作 以 及 基金 经 理 在 进行 这 些 交易 时 获取 的 收益 水 平 。 


20 世 纪 80 年 代 末 ， 美 国 出 现 “ 资 产 倒卖” 策略， 第 一 声 警钟 敲 响 。 为 了 减少 企业 日 常 管理 费用 ， 杠 杆 收购 基金 管理 人 收购 公司 并 将 
其 大 幅 改 组 。 这 些 做 法 的 社会 影响 是 巨大 的 ， 因 为 比 之 于 金融 流动 性 来 说 ， 它 们 提供 的 社会 流动 性 是 不 够 的 。 被 称 为 “野蛮 人 ”的 普通 
合伙 人 的 名 誉 受 损 。 为 了 躲 过 监管 机 构 的 介入 ， 他 们 需要 构建 一 个 不 同 的 形象 。 


IOR, 美 欧 (尤其 是 英国 和 德国 ) 的 压力 倍增 。 这 些 国家 对 大 /特大 杠杆 收购 基金 管理 人 的 收益 水 平 及 其 税收 待遇 〈 同 资本 收益 比 
起 来 是 低 的 ) 做 出 了 强烈 反应 。 尤 其 是 在 美国 和 英国 ， 出 现 了 多 个 监管 计划 ， 目 的 是 改变 对 收益 分 成 的 税收 待遇 ， 并 引进 基金 管理 人 在 
监管 机 构 强制 注册 的 措施 (如 果 他 们 管理 的 基金 超过 5000 美 元 ，《 莱 文 -格拉 斯 利 对 冲 基金 透明 行动 计划 》) 。 这 在 某 些 国家 已 经 开 
始 ， 比 如 法 国 。 法 国 的 基金 管理 人 要 想 建立 FCPR ( 即 有 税收 优惠 的 有 限 合 伙 ) ， 必 须 得 到 监管 机 构 的 认可 。 


然而 ， 对 大 型 和 特大 型 杠杆 收购 基金 管理 人 适用 的 规则 ， 不 一 定 适用 于 私募 股权 基金 管理 人 。 


首先 ， 监 管 给 小 型 基金 管理 人 产生 了 成 本 压力 ， 所 以 如 果 监 管 超出 对 一 项 经 济 活动 的 简单 通报 或 报告 的 范围 ， 进 入 就 会 有 门槛 限 
制 。 因 此 ， 美 国 监 管 计划 提出 了 一 些 针对 系统 性 风险 的 举措 ,这些 会 落 在 创业 投资 基金 头 上 (Freeman，2009 年 ) 。《 了 萨克斯 法 案 》 
使 得 上 市 公司 的 处 境 非 常 艰难 ， 以 至 于 2002 年 以 来 很 少 有 初创 企业 在 美国 上 市 。 


其 次 ， 收 益 分 成 对 小 型 基金 管理 人 来 说 是 真正 的 激励 ， 它 们 的 收益 也 来 源 于 此 。 


从 这 个 意义 上 看 ， 大 /特大 杠杆 收购 基金 需要 评估 自身 的 情况 ， 并 为 集体 行动 负责 。 过 去 它们 受益 于 创业 投资 同行 的 游说 活动 ， 这 
些 同 行 在 社会 和 经 济 整体 利益 的 掩盖 下 为 行业 利益 辩护 。 今 天 ， 它 们 的 行为 被 认为 是 对 经 济 有 害 的 ， 并 将 整个 行业 置 于 困境 之 中 。 


如 果 它 们 的 行为 不 做 出 重大 改变 和 提升 道德 水 平 ， 那 么 该 行业 会 面临 大 /特大 基金 管理 人 (他们 经 常 把 自己 称 为 “ 私 慕 股权 公 
司 ”) 和 行业 其 他 部 门 (它们 想 在 低 监 管 环境 下 发 展 ) 的 分 裂 。 如 果 这 种 情况 发 生 ，“ 私 慕 股权 公司 ”将 成 为 新 版 的 商业 和 投资 银行 。 
而 私募 股权 行业 将 聚焦 于 企业 家 精神 和 价值 创造 。 


为 了 避免 不 必要 的 监管 ， 或 许 这 种 分 化 是 应 该 去 做 的 。 


私募 股权 模板 部 分 


文件 模板 1 (基金 ) 私募 股权 基金 募集 备忘录 的 结构 


1 


TE: 本 文件 模板 只 供 示 意 和 说 明 ， 不 可 用 于 且 不 能 蔡 代 此 类 文件 的 专业 建议 。 


致 : 
文件 号 : 
日 期 : 
保密 私募 备忘录 
[x xx 基金 ， 有 限 合伙 ] 
[募集 规模 ] 
[日 期 ] 
[保密 和 披露 规定 -法 律 责任 声明 ] 
目录 


包括 联系 人 信息 ) 


( 
2 .前 言 : 基金 的 目标 


a. 团 队 和 操作 


a 
8s 
n 
EN 
ua 
> 
mr 
ur 
(alt 


E 
p oH E 
y 


a. 法 律 结构 〈 期 限 ， 延 长 期 ， 股 权 结构 ) 
Pb. 投资 政策 《〈 预 期 投资 规模 ， 限 制 ， 多 元 化 ， 比 率 ， 投 资 期 和 退出 期 ) 
c. 募 集 规 模 和 最 小 募集 金额 


d. 发 起 人 〈 如 有 ) 
e. LRA MAT BS 


pus 


.基金 经 理 《〈 关 键 人 选 条 款 ， 如 有 ) 


g. 期 限 


h. 基 金管 理 人 
i .顾问 委员 会 


j .认购 期 和 流程 (截止 日 ， 平 等 权利 ， 资 金 催 缴 ) 


ES 


K. 红 利 派发 及 派发 政策 〈 再 投资 ， 如 适用 ) 
1 .管理 费 ， 最 低 预期 回报 率 ， 回 补 ( 如 有 〉 ， 收 益 分 成 结构 ， 交 易 费 ， 基 金 筹 建 费 ， 托 
金 经 理 跟 投 和 联合 投资 机 会 


R 
bat 


mr 
A 


其 他 使 费 ， 费 用 抵消 机 制 


n .报告 和 佑 值 


o. 审 计 师 和 顾问 

5 .风险 因子 

6. 监 管事 宜 〈 包 括 反 洗钱 ，《 雇 员 退 休 收 入 保障 法 案 》， 风 险 资本 投资 公司 ， 如 适用 ) 
7. 税 收 和 其 他 

附件 : 


i .基金 经 理 简 历 


ii. 过 往 


业绩 详细 记录 


私募 股权 模板 部 分 


文件 模板 1 (基金 ) 私募 股权 基金 募集 备忘录 的 结构 


TE: 本 文件 模板 只 供 示意 和 说 明 ， 不 可 用 于 且 不 能 替代 此 类 文件 的 专业 建议 。 


保密 私募 备忘录 
[x xx 基金 ， 有 限 合 伙 ] 
[募集 规模 ] 
[日 期 ] 
[保密 和 披露 规定 -法 律 责任 声明 ] 
目录 

1 .管理 总 结 〈 包 括 联系 人 信息 ) 
2. 前 言 ， 基金 的 目标 
a. 背 景 和 市 场 


b .机 会 


Ww 
tat 
E? 
X 


理 
操作 
I 
时 和 选择 流程 
价值 创造 


w 
fen 
Es 
> 
ua 


i 


= 
污 


a o 
Ho 
Sr ox 

- 


Q 
BT 
psg 
> 
Ta. 


> 0 
mE 
S 


a. 法 律 结构 〈 期 限 ， 延 长 期 ， 股 权 结 构 ) 

pb .投资 政策 〈 预 期 投资 规模 ， 限 制 ， 多 元 化 ， 比 率 ， 投 资 期 和 退出 期 ) 
c .募集 规模 和 最 小 募集 金额 

.发 起 人 〈 如 有 ) 
© ALAA FAT SES 
.基金 经 理 ( 关 键 人 选 条 款 ， 如 有 ) 

g .期限 

h. 基 金管 理 人 

i .顾问 委 员 会 

j .认购 期 和 流程 截止 日 ， 平 等 权利 ， 资 金 催 缴 ) 
.红利 派发 及 派发 政策 (再 投资 ， 如 适用 ) 
.管理 费 ， 最 低 预 期 回报 率 ， 回 补 ( 如 有 〉， 收 益 分 成 结构 ， 交 易 费 ， 基 金 筹建 费 ， 托 管 及 其 他 使 费 ， 费 用 抵消 机 制 
m. 基 金 经 理 跟 投 和 联合 投资 机 会 

n .报告 和 估 值 

o. 审 计 师 和 顾问 


Q 


pus 


mh 


x 


n 


5. 风 险 因 子 

6. 监 管事 宜 〈 包 括 反 洗 钱 ，《 雇 员 退 休 收 入 保障 法 案 》， 风 险 资本 投资 公司 ， 如 适用 ) 
7 .税收 和 其 他 

附件 : 


i .基金 经 理 简 历 


ii. EYE 


文件 模板 2 (基金 ) 有 限 合伙 协议 的 结构 


TE: 本 文件 模板 只 供 示 意 和 说 明 ， 不 用 于 且 不 能 替代 此 类 文件 的 专业 建议 。 


文件 号 
发 给 : 
日 期 : 
有 限 合伙 协议 
[x x x 基金 ， 有 限 合 伙 ] 
[日 期 ] 
[根据 _ 修订 或 补充 (如 适用 ) ] 
目录 
1 .前 言 


p 
B 
x 


的 
.合伙 机 构 的 建立 
.机 构 名 称 和 地 址 
.组 成 和 合 规 性 
. 财 年 和 条 款 

. 币 种 
.合伙 人 接纳 
.合伙 机 构 的 资本 
.资本 承诺 与 分 配 

.有 限 合伙 人 违约 /退出 
.有 限 合伙 人 资金 收益 的 偿还 
.有 限 合伙 人 同等 权利 

.为 合伙 机 构 提供 贷款 、 资 金利 
.贷款 和 资金 撤 出 
.新 资金 和 新 有 限 合 伙 人 的 接纳 
.会 计 ， 记 录 和 报告 

.资金 账户 和 记录 、 会 计 方法 
.财务 3 


伙 机 构 所 持 资 产 的 估 值 


息 和 收益 
益 分 配 和 分 发 

享 比例 

优先 顺序 

.分 发 方式 〈 包 括 种 类 ， 如 适 
.分 配 限 制 条 件 《〈 锁 定 ) 

火 人 收益 退 
扣 回 (如 适 


事项 


口 


入 和 


火 人 的 权力 
.投资 配置 

其 他 业务 关系 ， 平 行 基金 
限 合伙 人 的 权力 


=Æ JJ 
TAIL 


A 


保障 和 管理 费 


a 代表 
.投资 代表 


火 人 和 有 限 合 伙 人 的 职责 


El 


Ez 


) ， 分 配 红利 的 会 计 处 理 


、 权 力 和 限制 


pb .普通 合伙 人 代表 

c. 其 他 代表 

LO. ASHE. SR ATL AEA 
a. 普 通 合伙 人 缴 付 资金 
pb .普通 合伙 人 权益 移 转 


c. 普 通 合 伙 人 的 剔除 或 退出 包括 破产 、 死 亡 ) 


d. 有 限 合 伙 人 权益 移 转 
e. 对 移 转 的 限制 、 无 效 移 转 
£. 普 通 合 伙 人 非 因 过 失 的 退出 
g. 合 伙 机 构 的 持续 

h. 解 散 条 件 和 程序 
11 .顾问 委员 会 


12. 其 他 


a. 补 遗 

p .授权 委托 书 
c. 权 益 继承 
d. 有 限 合伙 人 证 书 
e .适用 法 律 和 冲突 解决 
王 . 非 公开 协议 

附件 

i .资金 承诺 声明 
ii .有限 合伙 人 名 单 
iii .管理 协议 


文件 模板 3 (基金 ) 尽职 调查 清 


每 位 有 限 合 伙 人 有 划 
的 具体 要 求 加 以 修改 。 
通常 对 于 公众 养老 基金 和 大 型 机 构 ， 本 尽 
基金 经 理 ， 新 兴 市 场 基金 经 理 ， 遵 循 可 持 


普通 合伙 人 提供 的 PPM( 见 下 文 ) 将 回答 


TE: 本 文件 模板 只 供 示意 和 说 明 ， 不 用 于 且 不 能 替代 此 类 文件 
己 的 动机 、 目 标 和 投资 策略 ， 以 及 在 税务 、 法 规 方 


的 专业 


EW. 


的 


调查 可 采用 征求 意见 书 CREP) 


和 责任 


其 中 一 些 让 


投资 指引 


或 者 征求 意 


限制 。 因 


此 ， 尽 职 调查 只 是 部 分 适 


n 


的 特定 投资 策 


"1 


D 会 提出 综合 性 问题 。 


= 


对 参与 私募 股权 基金 募集 的 有 限 合伙 人 的 
1 .普通 合伙 人 的 投资 策略 
a. 投 资 策略 、 目 标 市 场 和 竞争 
i .市 场 机 会 、 近 期 发 展 
ii .策略 、 差 异化 因素 
iii .基金 和 基金 经 理 的 竞争 优势 
iv. 竞 争 激烈 程度 
OD 最 接近 的 竞争 对 手 ， 近 期 发 展 
(2) 估 值 : 发 展 和 与 竞争 的 关系 
V. 风 险 
(1) 策略 中 蕴含 的 风险 
(2) 风险 管理 
b .策略 执行 
i RGA 


尽 


Hi As [Æ] 


ZU FE PUA 


其 他 问题 可 在 面谈 时 


nS, %2 


E Ji. 


复 应 尽 可 能 切合 


向 书 (RFI) 方式 进 


=> 
d 
s 


s 


些 普通 合伙 人 


j 于 所 有 有 限 合伙 人 ， 可 


以 根据 他 们 


特定 原 基 


(首次 担任 


C1) 过 往 统 计数 据 

(2) 当前 和 未 来 寻找 项 目的 关键 差异 化 因素 
C3) 在 尽职 调查 后 赢得 /失去 /回绝 (及 原因 ) 
ii .交易 结构 

领 投 入 / 跟 投 入 

(2) 董事 席位 /观察 员 

2 .普通 合伙 人 的 业绩 和 过 往 记录 

i .收益 获取 
(1) 强调 的 因素 (高 速 增长 、 经 营 改善 、 拐 点、 收购 和 建设 .…) 
(2) 附加 值 ( 战 略 、 财 务 、 经 营 .…) 

(3) 详细 的 投资 档案 

(4) 详细 的 投资 回报 记录 (内 部 回报 率 、 倍 率 等 

(5) 所 有 季度 和 年 度 回 报 记录 

ii. 持 有 期 限 
(1) 过 往 的 平均 持 有 区 
(2) 预计 未 来 持 有 的 时 
iii .业绩 复制 
(1) 哪些 因素 仍 起 作用 ? 为 什么 ? 

(2) 其 他 因素 有 何 变化 ? 为 什么 ? 结果 如 何 ? 
iv. BATES 
OD 对 一 家 公司 的 投资 限制 (比例 ) 
(2) 对 行业 板块 的 限制 (比例 ) 
(3) 使 用 杠杆 的 指引 如 有 ) 

(4) 对 投资 工具 的 限 和 
(5) 贷款 的 用 法 (如 有 ) 
3. 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 的 利益 分 配 

a. Ka 

i .承诺 的 最 大 和 最 小 水 平 

.封闭 日 (第 一 次 、 最 后 一 次 ) 

LLL .法 律 结构 (有限 合 伙 、 普 通 合伙 、 联 结 基金 、 阻 断 式 ) 

iv. 普 通 合 伙 人 承诺 (总 额 、 方 式 、 分 解 、 个 人 财富 占 比 》 

Vv. 管 理 费 和 普通 合伙 人 的 其 他 酬劳 

vi. 普通 合伙 人 的 其 他 费用 和 支出 〈 筹 建 、 基 金管 理 人 /托管 人 ….) 
vii .优先 回报 (如 有 、 复 合 的 、 水 平 的 .…) 

viii .收益 分 成 (分 项 、 计 算 、 分 发 ) eh CUA, me Cava) 
ix. 费 用 和 其 他 收益 的 处 置 〈 费 用 抵消 、 分 审 、 归 属 普通 合伙 人 ) 
x. 收 入 、 损 益 的 分 配 和 发 放 

pb. 有 效 合伙 协议 和 治理 
i. 终 止 和 解散 (无 过 失 、 导 
ii .有限 合伙 人 自愿 退出 、 和 暂停 
iii KERE (有限 合伙 人 、 普 通 合 伙 人 ) 


I 


(1 


zu 


E 
aj 


ln]. 
prin 
Er. 
co 
[>H 
o 


iv. RBA ARK 
V. 咨 询 委 员 会 (组 成 、 参 与 者 、 角 色 .…) 
vi. Pia RR 


vi. 豁免 条 款 〈 有 限 合伙 人 、 普 通 合 伙 人 、 咨 询 委员 会 ) 
viii .联合 投资 权 “有限 合 伙 人 、 普 通 合 伙 人 、 其 他 方 ) 


ix. 平 行 基金 
x. 汇 报 、 会 议 权 、 记 录 和 会 计 、 检 查 、 公 平 意见 …. 


xi .补遗 

xii .税务 事项 

xiii .资金 催 缴 程序 

4 .普通 合伙 人 的 背景 和 声 关 

a. 普 通 合伙 人 雇用 的 当前 首席 投资 官 和 核心 投资 专家 的 简历 

i .提供 离开 普通 合伙 人 的 专业 人 士 名 单 〈 包 括 离开 原因 和 详细 联系 方式 ) 

LL .提供 普通 合伙 人 各 级 专业 人 士 的 流动 率 ， 以 及 招聘 计划 (专业 人 士 和 首席 投资 官 )， 组 织 成 长 管理 和 人 员 补 充 计 划 

iii .提供 与 过 去 雇员 有 沟通 互动 的 被 投资 公司 名 单 ( 以 及 他 们 在 这 些 公司 参与 何 种 工作 ) 

iv. 提 供 上 两 只 基金 的 代理 、 联 合 投资 者 、 贷 款 人 、 中 介 和 服务 提供 方 的 名 单 

b. 普 通 合伙 人 的 每 位 首席 投资 官 的 背景 介绍 人 名 单 

c. 说 明 普通 合伙 人 的 首席 投资 官 的 角色 包括 时 间 分 配 ) 

d. 内 部 决策 流程 说 明 

i .提供 内 部 投资 政策 

ii .提供 内 部 投资 审批 报告 

e. 普 通 合 伙 人 和 每 位 首席 投资 官 以 前 管理 的 有 限 合伙 机 构 的 总 结 报告 

£. 普 通 合 伙 人 的 组 织 结构 和 细节 (包括 下 属 公司 ) 

投资 官 在 普通 合伙 人 及 其 下 属 公司 的 持 有 份额 

ii .普通 合伙 人 首席 投资 官 与 普通 合伙 机 构 的 关系 包括 表决 权 、 代 表 ) 

iii .首席 投资 官 的 其 他 活动 (政治 性 的 、 慈 善 、 牟 利 性 的 ) 

g. 讨 论 有 限 合 伙 人 和 普通 合伙 人 的 利益 是 否 一 致 

h. 普 通 合伙 人 、 基 金 的 年 度 预算 (当期 和 未 来 ) 

i .提供 普通 合伙 人 首席 投资 官 的 全 部 酬劳 细节 (过 去 、 现 在 和 将 来 ) 

j .提供 首席 投资 官 的 完整 的 收益 分 成 计划 (包括 全 部 有 限 合 伙 的 情况 一 过 去 、 现 在 和 将 来 ) 

k. 提 供 管理 费 计划 

1 .提供 收益 分 配方 案 

m. 提 供 普通 合伙 人 首席 投资 官 在 董事 会 中 的 职责 摘要 

n. 提 供与 投资 者 (有 限 合伙 人 、 普 通 合伙 人 及 其 他 ) 签订 的 所 有 桌 底 协 议 

事项 

a. 有 限 合 伙 机 构 的 责任 : 管理 (特别 是 职务 任期 
TER: 识别 和 讨论 涉及 过 去 、 现 在 和 未 来 基金 的 专业 人 士 的 利益 冲突 方面 的 潜在 问题 

普通 合伙 人 及 其 首席 投资 官 或 其 关联 方 过 去 或 现在 是 否 涉及 法 律 诉讼 ? (如 有 ， 提 供 详细 情况 ) 
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1] 可 持续 和 责任 投资 (SRI) o 


文件 模板 4 (基金 ) 季度 报告 模板 


YE: 本 文件 模板 只 供 示 意 和 说 明 ， 不 用 于 且 不 能 替代 此 类 文件 的 专业 建议 。 机 构 有 限 合 伙 协 会 (The Institutional Limited Partners 
Association) 在 网 上 提供 了 进一步 的 文档 (http://ilpa.org/quarterly-reporting-standards/and http://ilpa.org/standardized- 
reporting-resources/) . 


[x x x BREK] 
季度 报告 
[日 期 ] 
[联系 人 信息 ] 
目录 


1.3fi 


重合 伙 人 致 有 限 合伙 人 的 信函 
a. 市 场 情况 更 新 


bp. 交易 情况 


c. 投 资 组 合 更 新 
i. 新 投 项 目 


ii. WAR INVER 


iii MA IBM 


qd. 资金 催 缴 和 分 红 


i .资金 催 缴 

ii.4 

e .小 结 和 结论 

2 .截至 [日 期 ] 的 投资 组 合 情 况 [未 审计 /经 审计 ] 
a. 投 资 项 目 清单 


b. 按 行业 、 状 态 、 发 展 阶段 、 地 域 、 某 一 时 段 所 需 现金 〈 如 适用 ) .…. 


3 .投资 组 合 


a. AAA 
二. 业务 活动 /产品 /服务 
ii. 关 注 的 市 场 


iii .公司 财务 和 经 营 小 结 ( 过 去 ， 现 在 ， 预 算 ) 


公司 成 本 í one & | ond 总 价值 投资 倍数 ”内 部 收益 率 
投资 中 
A 1 000 000 - 200 000 200 000 0.2 x - 
B 5 000 000 - 1 000 000 1 000 000 0.2x £ 
e 6 000 000 - 6 000 000 6 000 000 1.0 x - 
D 500 000 - 7 200 000 7 200 000 14.4x - 
小 计 12 500 000 - 14400000 14400000 1.15x - 
已 上 市 
E 11000000 19000000 - 19 000 000 1.7x 19% 
F 1 000 000 100 000 546 120 646 120 0.6 x - 
小 计 12 000 000 19 100 000 546120 19646 120 1.64x - 
已 出 售 
G 2 000 000 15 789 - 15 789 0.0 x - 
H 3500000 6549000 = 6 549 000 1.9 x 24% 
I 800000 1081267 - 1 081 267 1.4x - 
小 计 6300000 7646056 - 7 646 056 1.21x 12% 
WKE (REHM) 
J 1 000 000 - - - 0.0 x - 
K 4 000 000 - “ - 0.0 x - 
小 计 5 000 000 - - - 0.0 x - 
ML RE 
L 500 000 - - - 0.0 x - 
M 2 500 000 - - - 0.0 x - 
小 计 3 000 000 - - - 0.0 x - 
合计 38 800 000 26746056 14946120 41692176 1.07 - 


ivV. 管 理 层 人 员 的 简单 介 


V. 联 合 投资 人 《如 有 ) 


vi. 近期 发 展 和 当前 状况 


vii .投资 者 的 行动 


绍 


viii .投资 者 的 代表 董事 席位 、 观 察 员 席位 .….) 


ix. 投 资历 史 (细节) 
b.B 公 司 


C.X 公 司 


4. 媒 介 和 其 他 投资 组 合 公司 要 素 
5. 基 金 的 财务 报表 [已 审计 /未 审计 ] 
6. 有 限 合伙 人 的 资本 金 账 户 
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销售 (预算) 

销售 〈 已 实现 ) 

税 前 利润 (预算 ) 
税 前 利润 (已 实现 ) 
收入 (预算 ) 

收入 (已 实现 ) 

可 支配 现金 (预算) 
可 支配 现金 (实际) 


THUE nA (计划 ) 


^ 
- 
e 


=a 
© 
型 | F 
le — 
4 < < < = 
e e R- © 
> S x $ $ 


-07 
x% 


* m 


-+ 
二 
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全 职 雇员 数 (实际 ) | 一 | xm | 一 |% =% 
欢 元 
投资 
证 券 。 | 投资 成 本 
(现金 价值 ) 
UE 0.6 
6.5 
F2 
TE: 本 基金 使 用 历史 成 本 法 《与 公平 市 场 价值 法 相反 ) 对 投资 组 合 进行 估 值 。 
=] NI zen bh 
文件 模板 5 (公司 ) 保密 协议 
TE: 本 文件 模板 只 供 示意 和 说 明 ， 不 用 于 且 不 能 蔡 代 此 类 文件 的 专业 建议 。 
致 : 


[XXX 公司 ] 
保密 信息 的 通信 和 保密 协议 


尊敬 的 [先生 /女士 ] 


鉴于 xxx 公 司 〈 贵 公司 ) 业务 和 敞 司 的 项 目的 潜在 权益 ， 敞 司 同意 向 贵 司 提供 有 关 业 务 的 保密 资料 包 。 有 关 业 务 和 项 目 〈 "资料 包 “) 遵循 本 函 《〈* 协 
WU) 下 述 各 项 条 款 。 
贵 司 或 散 司 承诺 进行 投资 以 及 在 此 项 投资 前 后 的 行动 ， 只 要 是 直接 或 与 贵 司 计 划 进 行 的 潜在 投资 有 关联 ， 皆 属于 下 述 之 投资 过 程 “。 
在 本 协议 中 ， 除 非 指明 ，* 贵 公司 “也 应 包括 贵 司 的 附属 机 构 及 其 董事 和 员工 (“代表 “) 。 
如 果 贵 司 希望 在 投资 过 程 中 吸纳 其 他 外 部 机 构 《〈 包 括 其 他 机 构 ， 如 金融 、 法 律 、 技 术 、 商 业 咨询 、 融 资 银行 、 审 计 师 等 ) 或 向 外 部 机 构 透露 资料 包 内 
EM 先 提供 书面 同意 小 司 要求 ， 负 有 同样 的 保密 义务 并 承担 相应 责任 。 贵 司 接触 涉及 沿 司 业务 和 /或 投资 过 程 的 任何 信息 ， 应 符合 贵 司 


1 .在 获得 牙 司 书面 同意 之 前 ， 贵 司 除了 与 那些 数 司 书面 指定 的 与 投资 过 程 相关 的 人 员 联 系 之 外 ， 不 应 主动 或 接受 与 散 司 其 他 人 员 的 接触 ， 特 别 是 贵 司 
应 避免 直接 或 间接 联系 ， 或 招待 与 数 司 或 散 司 之 经 理 人 、 和 董事 、 员 工 与 投资 过 程 任何 部 分 有 关联 的 人 士 。 


2. 所 有 的 业务 、 财 务 、 运 营 和 市 场 营销 信息 ， 或 其 他 与 数 司 业务 和 项 目 相关 的 其 他 信息 或 文件 ， 这 些 包括 但 不 限于 资料 包 可 能 在 投资 过 程 前 或 投资 过 
程 中 以 口头 或 书面 形式 透露 给 贵 司 ， 以 及 包括 但 不 限于 分 析 、 汇 编 、 预 测 、 研 究 或 贵 司 准备 的 包含 或 反映 此 类 信息 ， 贵 司 对 沿 司 业务 和 项 目的 评估 等 
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其 他 文档 uu cM ass HEC 应 严格 保密 ， 应 与 贵 司 处 理 自己 类 似 重 要 之 保密 信息 采取 同等 程度 的 预防 和 安全 方法 ， 而 且 应 只 
中 对 投资 的 评估 ， 其 他 目的 。 


3 .信息 保密 条 款 不 包括 以 下 信息 : 

Ca) 在 向 贵 司 披露 时 或 之 后 也 为 公众 所 知 ， 而 且 该 披露 不 是 贵 司 违反 本 协议 条 款 造 成 的 结果 ， 或 者 

Co) 之 前 已 经 由 贵 司 在 不 违反 本 协议 规定 及 未 使 用 本 协议 所 指 保密 信息 的 情况 下 独立 取得 或 知悉 。 

4. 除 了 直接 介入 ur 了 解 相关 信息 的 各 位 代表 ， 贵 司 不 得 将 保密 信息 部 分 或 全 部 披露 给 任何 人 或 机 构 。 贵 司 应 确保 除了 上 述 的 代表 ， 不 应 


让 其 他 人 或 机 构 了 解 到 保密 贵 司 应 确保 在 任何 情况 下 ， 向 任何 人 披露 保密 信息 时 ， 在 披露 之 前 应 站 对 方 认可 本 Me, 并 要 求 对 方 承诺 无 条 
件 和 严格 遵守 本 协议 条 款 。 


5. 第 4 条 的 规定 不 适用 于 贵 司 根据 有 关 法 律 必须 披露 的 保密 信息 或 其 部 分 内 容 。 但 是 贵 司 在 该 等 情况 下 应 及 时 提前 以 书面 形式 将 相应 法 律 要 求 通知 米 司 
MEERI) ， LEDs 就 以 下 各 点 为 贵 司 提供 意见 : (aj 准备 披露 的 保密 信息 内 容 ， 及 Co) 披露 的 时 点 和 方式 ， 和 /或 (o) 为 符合 法 
庭 要 求 提供 保密 信息 的 合意 性 。 贵 司 应 在 任何 情况 下 尽 全 力 保证 此 等 保密 信息 的 披露 能 以 尽 司 ER eR 方式 处 理 。 

6. 如 果 没 有 小 司 事前 书面 同意 ， 以 及 不 在 第 5 条 规定 之 中 ， 贵 司 不 应 直接 或 间接 向 任何 人 或 机 构 口 头 或 书面 披露 与 投资 过 程 或 本 保密 协议 规定 相关 的 事 
实 或 活动 ;前 述 范围 包括 但 不 限于 向 贵 司 get Ma oett e DUB Bel CBIR EW Le ALI 的 信息 ， 以 及 贵 司 将 或 已 经 

参与 投资 过 程 ， 或 更 广义 地 贵 司 正在 考虑 投资 小 司 的 信 


7. 除 非 本 协议 有 规定 ， 贵 司 不 获 授 权 对 保密 信息 Ses 何 权利 。 贵 司 切实 承认 在 投资 过 程 之 前 或 之 中 受到 的 与 投资 过 程 有 关 的 保密 信息 或 其 他 文件 、 
通信 和 /或 e d. PARP KK EAA. AE E NA RB RA EAT BE RE A SE RR, BRIER 


8 KHANDARE KAARET A ARAE. WER E EE 


判 的 自由 裁量 权 。 贵 司 明确 承认 小 司 或 数 司 之 直接 或 间接 股东 没有 任何 义务 接受 或 
具体 内 容 为 何 。 贵 司 就 投资 过 程 也 将 不 会 获得 任何 形式 的 排他 性 权利 。 小 司 将 不 会 
可 协商 〈 排 他 性 的 ) ， 除 非 该 等 安排 已 获 贵 我 双方 以 书面 形式 清晰 表述 并 签署 同意 。 


9. 贵 司 将 无 权 要 求 散 司 及 其 股东 ， 或 其 董事 、 员 工 、 代 表 或 外 部 顾问 《免责 人 士 ) ， 就 保密 信息 或 由 免责 人 十 本 人 或 代表 所 做 口头 、] 
9 容 的 完整 性 或 准确 性 负 有 责任 。 


EL Peas 和 投资 协议 ， 贵 司 将 不 要 求 任何 免责 人 士 对 该 结果 负责 ， 包 括 但 不 限于 发 生 的 成 本 或 任何 损失 ， 无 论 未 达成 投资 协议 的 
RASE 


11. FERC SS GEM BOR, AKA ERRE PRAM ISS ARIE], SLR ANS RA SOE D RUNS A E T 
分 析 、 汇 编 、 预 测 及 其 他 文件 应 在 本 协议 失效 或 时 在 沿 司 第 一 次 提出 要 求 时 销毁 。 贵 司 将 在 该 等 事件 发 生 时 ， 书 面 确 尖 已 将 上 述 资 料 销毁 。 


12. 对 于 任何 损失 、 索 取 权 、 要 求 、 负 债 、 费 用 ， 无 论 贵 司 因为 何 种 原因 违反 义务 ， 贵 司 将 搜 免 免责 人 士 的 责任 。 
除非 散 司 清晰 地 书面 告知 贵 司 ， 散 司 在 任何 情况 下 都 不 会 主动 放弃 与 本 协议 相关 的 任何 权利 或 抗辩 。 
贵 司 在 此 放弃 任何 撤销 或 使 本 协议 无 效 的 权利 。 
承认 并 同意 散 司 是 一 家 新 成 立 的 公司 ， 贵 司 任何 违反 义务 的 行为 将 对 淫 司 或 其 他 免责 人 士 所 从 事 的 活动 造成 沉重 损失 。 
本 协议 有 效 期 3 年 。 为 避免 怀疑 ， 在 投资 过 程 终止 后 ， 本 协议 中 的 条 款 将 继续 有 效 ， 直 到 其 中 条 款 的 [] 年 到 期 为 止 。 

分 割 


pee 的 ， 在 发 生 其 中 部 分 条 款 被 法 院 或 有 管辖 权 的 裁决 机 构 认 定 为 无 效 或 不 具 约束 力 时 ， 剩 余 其 他 条 款 仍 在 法 律 多 许 范 围 内 具有 


AOS [国家 /管辖 地 ] 法 律 。 
Re 


I 


资 过 程 中 提出 的 报价 或 建议 ， 无 i 全 该 等 报价 或 建议 的 
资 散 司 而 受到 限制 ， 沿 司 也 无 任 何 义务 同 贵 举行 任 


须 提前 通知 ， 终止 与 贵 司 就 投资 滞 司 业务 和 项 目的 讨论 或 谈 
ajz 资 
H 


c 


面 介绍 所 涉及 


5 


uu 
I 


a 
ni 


| 


本 函 引发 或 与 本 函 相关 的 ， 以 及 任何 由 此 产生 的 函件 和 /或 协议 的 争议 ， 将 最 终 接受 [市 /管辖 地 ] 法 院 裁 


E 


du BE FY RR EIR AA, PSE DS SEE a AS TL R], AR TRE A ASH aM TT I 
您 诚挚 的 ， 
xxx 公 司 
【署名 】 
本 公司 知悉 并 批准 : 
(姓名 ) 
(职衔) 


(地 点 和 日 期 ) 


文件 模板 6 (公司 ) 商业 计划 书 


HE: 本 文件 模板 只 供 示 意 和 说 明 ， 不 用 于 且 不 能 替代 此 类 文件 的 专业 建议 。 本 文件 来 自 澳 洲 私募 股权 与 风险 投资 协会 (AustralianPrivate 
Equity&Venture Capital Association) 提供 的 模板 ， 见 (http://www.avcal.com.au/looking-for-capital-preparing-a-business- 


plan) 。 该 页 面 还 提供 了 做 电梯 内 演示 的 建议 。 [| 


要 文件 。 这 个 文件 


县 
y 


人 要 求 的 时 间 内 达成 目标 的 
NV 


“业务 的 本 质 ; 
-管理 层 想 达到 的 目标 ; 
S$ 司 打算 如 何 达 成 目标 。 

公司 管理 层 拟订 的 商业 计划 应 该 设 定 积极 进取 且 可 达成 的 目标 。 


商业 计划 书 的 篇 幅 从 30 页 到 超过 100 页 不 等 ， 面 向 非常 广泛 的 公众 投资 者 、 经 理 人 《 现 有 或 未 来 的 ) 、 利 益 相 关 者 (包括 潜在 的 银行 、 贷 款 公司 
j 要 让 受过 教育 但 并 非 专 家 的 公众 看 得 懂 。 商 业 计划 书 应 避免 使 用 属于 行 话 和 无 根据 的 说 法 ( 即 所 有 肯定 性 的 说 法 都 应 基于 事实 和 和 数据 ) o 


这 项 文件 应 该 定期 更 新 以 反映 实际 进展 ， 遇 到 的 障碍 ， 以 及 公司 的 新 目标 。 更 新 周期 也 提供 了 反映 过 去 预测 和 目标 是 否 准确 的 机 会 ， 从 目标 和 实际 完 
成 的 差距 中 学 习 更 准确 地 制定 目标 ， 并 以 更 大 的 信心 达成 目标 。 


商业 机 会 应 该 包括 以 下 要 素 : 


JÈ 
VU 
>] 


管理 综述 


本 节 有 可 能 最 为 重 
为 容 ， 引 导读 者 往 下 阅读 。 
过 滤 掉 大 多 数 项 目 。 


管理 综述 不 仅 应 该 真实 ， 而 且 也 要 写 得 非常 清楚 ， 直 截 了 当 而 且 有 说 服 力 。 它 是 一 个 介 于 销售 演示 (指明 产品 和 市 场 需 求 ) 和 坚实 的 论证 (指向 运 
营 、 流 程 和 公司 建设 ) 之 间 的 巧妙 平衡 的 例子 。 


管理 综述 通常 篇 幅 在 2~3 页 (几乎 完全 是 文字 ) 


m 


> j 
5 
a m 
b 
| 一 


和 业 计 划 书 的 提纲 者 领 的 部 分 ， 总 结 了 


总 结 了 商业 计划 书 的 内 容 篇 是 为 了 点 明 最 重要 的 观点 ， 以 此 传递 商业 计划 书 的 核心 
姑 此 ， 本 节 最 好 是 放 在 最 后 再 写 ， 值 得 为 此 付出 更 


内 容 ， 
ZEI. BERRIA. 实际 上 ， 投 资 人 会 首先 基于 商业 计划 书 的 这 一 节 


人 还 没有 建立 。 这 一 节 应 该 提供 公司 的 起 源 和 过 往 情况 介绍 ， 当 前 的 情况 和 活动 〈 包 括 过 去 、 现 在 和 计划 中 的 ) ， 以 及 管理 


产品 和 /或 服务 


会 司 是 做 什么 的 ? 描述 其 产品 和 /或 服务 很 EE 要， 不 仅 要 详细 ， 也 要 使 用 能 让 受过 教育 的 读者 (不 是 专家 ) 可 以 理解 的 文字 。 不 管 产品 或 服务 的 技术 复 
杂 度 有 多 高 ， 在 写 这 一 节 时 不 应 使 用 专业 术语 和 技术 性 语言 。 


除了 描述 ， 这 zi COM eee 争 优势 在 哪里 《与 当前 和 未 来 的 竞争 相 比 ) ， 以 及 该 产品 /服务 的 实际 和 预期 需求 〈 所 以 要 将 其 与 有 说 
服 力 的 外 TRIERER 


这 一 节 里 也 应 该 精确 地 描述 每 项 产品 和 /或 服务 当前 所 处 的 研发 阶段 〈 例 如 ， 概 念 、 原 型 、 贝 塔 测试 / 试 产 、 进 入 市 场 、 产 业 化 、 作 为 消费 电子 产品 出 
口 ) 。 事 实 上 ， 融 资 类 型 是 与 公司 和 产品 的 研发 阶段 相关 的 ， 因 为 这 需要 从 投资 人 那里 获得 不 同 的 专业 技能 ORGS. 融资 关系 和 数额 。 要 如 实说 
明 公 司 每 个 产品 线 和 /或 服务 的 情况 。 


样 重要 的 是 不 仅 要 强调 将 要 去 做 什么 ， 或 者 现在 做 了 什么 ， 而 是 到 目前 为 止 已 经 做 了 哪些 〈 包 括 试验 /错误 、 改 变 方向 、 过 去 的 产品 和 服务 ) ， 这 会 
帮助 投资 人 确定 当前 的 优势 ， 评 估 产 品 和 /或 服务 的 表现 规律 、 缺 点 、 淘 汰 速度 以 及 在 价值 链 上 的 位 置 。 


知识 产权 和 保护 是 这 一 节 的 内 容 ， 特 别 是 专利 《和 当前 的 状态 ) 、 专 业 技 巧 、 品 牌 和 其 他 保护 要 素 。 


建议 使 用 图 表 : 

甘 特 图 

PTS 

有 助 于 展示 管理 层 的 专业 化 ， 以 及 有 能 力 达 成 阶段 性 目标 并 在 最 后 时 限 完成 任务 。 

在 创业 投资 中 ， 关 键 是 每 轮 资 金 注入 都 能 够 实现 下 一 个 阶段 性 目标 。 拖 期 可 能 成 为 公司 的 污点 而 且 / 或 者 影响 到 已 经 完成 的 投资 工作 (特别 是 如 果 下 一 
允 莹 集 是 为 了 入 从 危 机 的 话 ， 当 前 公司 的 估 信 将 被 大 幅 调 低 ， 导 至 大 有 投资 人 的 利益 被 严 量 控 注 》。 所 以 投资 人 不得 不 评 入 规划 的 现实 性 。 


客户 需求 ， 市 场 规模 ， 客 户 基础 
一 项 产品 /服务 如 果 没 有 足够 大 和 坚实 的 市 场 是 没有 用 的 。 这 一 节 应 该 基于 事实 给 出 说 明和 分 析 ， 以 识别 : 


疡 品 /服务 需要 回答 什么 问题 。 应 先 给 出 公司 所 处 的 行业 领域 的 说 明 然后 进行 竞争 分 析 。 Nn dg E 
未 来 的 发 展 规律 。 市 场 成 熟 程 度 也 应 该 加 以 评估 ， 并 联系 下 一 节 〈 特 别 是 市 场 的 哪个 部 分 将 被 履 盖 以 及 如 何 去 做 ) 


客户 是 谁 ? 用 这 个 问题 引出 一 个 清晰 和 坚实 的 市 场 划分 ， 其 中 应 该 包括 销售 渠道 、 购 买 行为 、 购买 周期 、 买 方 的 身份 特征 、 买 方 和 用 户 〈 他 们 可 能 是 
不 同 组 别 的 个 体 ); 买 家 忠诚 度 的 细节 (包括 产品 在 其 购买 清单 上 位 次 /重要 程度 ， 以 及 产品 /服务 被 接受 的 速度 和 对 价格 的 敏感 性 ) ;拖延 支付 《 
括 违法 的 统计 数据 ) 和 其 他 用 于 节 清 晰 评估 市 场 策略 的 事实 数据 。 


:竞争 对 手 对 已 确认 的 需求 〈 至 少 是 部 分 ) 的 反应 如 何 ? 这 应 该 从 各 方面 来 看 ， 包 括 免费 /自制 产品 或 服务 。 竞 争 对 手 可 以 是 现在 或 将 来 的 《注意 一 些 
未 来 的 竞争 对 手 可 能 在 投资 者 的 支持 MONA OIE) © At WES HON ABI ESO MORI AT EERGU IRSE 
K? 谁 决定 了 市 场 的 价格 结构 〈 通 常 是 市 场 领导 者 ) ? 


` 现 有 市 场 参与 者 在 满足 客户 需求 时 面 对 的 主要 障碍 是 什么 ?市 场 是 怎样 解决 这 些 问题 的 《如 果 它 们 是 问题 )? 
:现时 的 风险 和 影响 你 的 业务 和 行业 的 事情 和 顾虑 有 哪些 ? 
图 表 


个 典型 的 波 特 SWOT《〈 优 势 、 劣 势 、 机 会 、 挑 成 ) 分 析 会 有 帮助 。 
产品 或 服务 在 市 场 影 响 LS 曲 线 上 的 定位 可 能 对 讨论 和 说 服 投 资 人 有 帮助 。 


-市场 研 究 、 展 望 数 据 和 销售 数据 等 。 

:公司 和 市 场 预测 。 

TASH 

公司 如 何 满足 未 来 客户 和 抓 住 机 遇 ? 

销售 和 分 销 策略 是 怎样 的 ? 销售 和 分 销 竞争 情况 如 何 ? 如 何 建 立 直 接 / 间 接 销 售 团队 ? 培训 期 是 怎样 安排 的 ? 有 多 高 的 期 望 成 功率 ? 对 不 成 功 的 销售 

人 员 的 更 换 率 是 怎样 的 ? 典型 的 销售 周期 (包括 售 前 和 售后 管理 ) 是 怎样 的 ? 

公司 如 何 对 待 不 同 的 市 场 区 段 ? 品牌 和 沟通 策略 如 何 ? 谁 是 市 场 风 向 标 ， 以 及 公司 打算 如 何 与 它们 合作 ? 

:国外 市 场 与 你 们 的 市 场 有 何 区 别 ? 你 们 针对 国外 市 场 的 计划 是 怎样 的 ? 

:定价 策略 是 怎样 的 ?是 怎样 确定 的 ?与 竞争 对 手相 比 ， 公 司 是 怎样 为 产品 /服务 定位 的 ? 

沟通、 广告 、 公 关 和 促销 计划 是 怎样 的 ? 

运营 

业务 是 怎样 组 织 、 操 作 的 ， 产 品 是 怎样 制造 的 ， 或 者 服务 是 怎样 提供 的 ? 

eld e ea D P M UE LUIS ASA 理 和 它们 的 关系 的 ? 如 何 处 

理 与 竞争 对 手 的 关系 ? 如 何 处 理 与 利益 相关 方 〈 包 括 公 司 联合 会 ， 工 会 ， 议 会 ， 监 管 机 构 ) 的 关系 ? 

Pie en id ) 和 相应 的 成 本 、 灵 活性 如 何 ? 需要 监控 

的 转折 点 (重新 分 配 资源 或 转换 到 合理 的 生产 模式 ) 是 什么 ? 

公司 设计 开发 是 怎样 组 织 的 ? 预期 成 果 是 怎样 的 ? 时 间 表 是 怎样 的 ? 

管理 团队 

这 一 节 应 证 明 管 理 层 有 能 力 将 商业 计划 转变 为 现实 。 额 外 的 经 验 是 需要 的 (战略 、 金 融 、 市 场 营 销 、 运 营 ..….) ， 也 需要 不 同类 型 的 经 验 〈 大 型 企业 、 

Sox. BPO. 

每 个 管理 成 员 的 职责 应 该 明确 ， 以 及 每 个 人 能 给 企业 带 来 什么 。 

:现在 和 潜在 的 技能 差距 : 有 哪些 差距 ， 管 理 层 打算 如 何 解 决 ? 投资 人 有 时 可 以 帮忙 填补 这 些 空隙 。 

管理 层 和 员工 表现 的 考核 指标 、 薪 酬 机 制 〈 包 括 股票 期 权 ) 、 已 有 或 打算 设置 的 控制 手段 和 其 他 机 制 是 怎样 的 ? 

:公司 的 服务 提供 商 〈 外 包 功 能 等 ) 有 哪些 ? 

图 表 

每 位 管理 成 员 的 简历 〈 包 括 成 就 ) 。 

每 位 管理 成 员 的 背景 参考 人 名 单 。 

:当前 和 未 来 的 组 织 机 构图 。 

财务 预测 

财务 预测 应 该 与 上 面 几 节 提 到 的 内 容 相 吻合 ， 特 别 是 收入 和 利润 预测 以 及 雇用 预测 。 虽 然 这 些 预 测 应 该 积极 进取 ， 但 要 具有 现实 性 ， 建 立 在 事实 基础 
。 现 实 主义 应 该 被 放 在 乐观 主义 和 进取 心 之 前 。 

:支持 销售 额 、〈 固 定 和 可 变 ) 成 本 以 及 其 他 损益 表 要 素 的 假说 是 怎样 的 ? 经 营 资本 有 多 大 ? 其 局 限 在 哪里 ?如 何 将 其 优化 ? 

:影响 现金 流 的 基本 趋势 和 要 素 有 哪些 ? 最 差 情境 是 怎样 的 ? 在 出 问题 时 ， 纠 正 现金 流 方向 的 触发 因素 有 哪些 ? 有 什么 解决 方案 ? 

:过 去 、 现 时 和 预测 的 表 上 损益 和 现金 流 报表 是 怎样 的 ? 提供 过 去 和 现时 的 资产 负债 表 。 

:解释 毛利 润 是 怎样 形成 的 ， 对 定价 的 敏感 性 如 何 ， 对 于 竞争 和 其 他 收入 波动 (原材料 的 敏感 性 如 何 。 

公司 现时 的 有 形 和 无 形 资产 是 怎样 的 ? 是 否 具 有 实际 的 市 场 价值 (评定 的 清算 价值 》? 

“有 人 负债 吗 ? 如 有 ， 负 债 的 结构 是 怎样 的 ? 期 限 和 利率 如 何 ? 抵押 品 是 什么 ”负债 的 优先 级 ? 

“提供 成 本 细节 ， 以 及 变化 和 对 业务 的 重要 性 。 

销售 价格 (或 收费 ) 如 何 ? 有 和 争议 吗 ? 如 有 ， 和 谁 有 争议 ， 什 么 原因 ， 以 及 有 多 严重 ? 

-提供 与 投资 人 进一步 讨论 和 分 析 的 关键 比率 数据 。 

提供 最 佳 、 基 本 和 最 差 情境 ， 触 发 因素 ， 应 对 最 差 情 境 的 计划 ， 在 此 情况 下 产生 的 延迟 ， 以 及 监测 指标 。 

:过 去 资本 增加 (日 期 、 7: AEs AREENA E R IURI ROSSI ote ORTOS SSH SORS CUR dom 

少 ? ? 同样 的 间 题 也 适 于 负债 

-融资 前 后 的 资本 结构 (资本 化 表 ) ， 包 括 期 权 和 触发 推 薄 的 因素 是 怎样 的 ? 

图 表 


资本 化 表 〈 现 在 和 未 来 ) 。 
财务 报表 过 去 、 现 在 和 未 来 》。 


退出 


投资 人 不 同 的 退出 方式 (类 型 、 期 限 ) 及 期 望 回 报 是 怎样 的 ? 提供 当前 的 估 值 方法 和 结果 ， 解 释 如 何 获得 未 来 的 回报 。 
图 表 
公司 的 估 值 表 


[1] 电梯 内 演示 是 一 种 3~5 分 钟 长 的 介绍 性 演讲 ， 用 来 为 听众 简明 扼要 地 介绍 项 目 并 引出 稍 后 更 详尽 的 讨论 。 


文件 模板 7 (公司 ) 投资 意向 书 


注 : 本 模板 仅 供 示意 和 说 明 ， 不 用 于 且 不 能 替代 此 类 文件 的 专业 建议 。 本 文件 来 自 瑞士 私募 股权 和 企业 融资 协会 (Swiss Private Equity and 
Corporate Finance Association) 提供 的 模板 (http://www.seca.ch/sec/jiles/legal and tax/modal documents/SE 
CA Term Sheet 2011223.doc) o 


投资 意向 书 
建议 投资 
[公司 名 称 ] (“公司 ”) 


本 投资 意向 书 总 结 了 某 项 潜在 投资 的 主要 条 款 《〈 第 轮 融资 ) ， 公司 的 注 册 地 址 是 [国家 ] [地 址 ] 。 本 意 向 书 仅 供 讨论 之 用 ， 除非 在 下 面 有 特别 说 明 ， 直 
至 签署 正式 协议 并 提交 各 方 之 前 ， 本 意 fa OCH TAURI RE 的 束 力 。 本 意向 书 不 构成 出 信和 或 购买 公司 股票 的 意向 或 报价 。 


公司 / 发 行人 [AWE ] 
投资 数额 [E8] 
投资 人 [EAR II [ 币 种 ]/ 金 “i 
[ RA 2] RR] E 
[KAA 3] [ MAP YL en 
tr EAN] [ HA ] 
证 券 种 类 MATT (MAMI [优先 /普通 ] Ik, 每 股票 面 价值 
[ 金额 并 币 种 ] ( ssp, A” ) 


每 股 发 行 价 [eM fA] 

[优先 股 /普通 股 ] M 

fer fé [i [388 y 矶 天 ]， 投 前 全 面 摊薄 E LN 
证 和 其 他 可 转换 证 券 持 有 八 ， 如 有 ， 发 行 股票 带 来 的 摊 
薄 效 应 ) 

投 前 的 股东 结构 [85A y $6; 股 ， 占 发 行 股本 金 的 [ Pp 
[AAR RST. SORTS pee 
(SHEL EQ. SRABASH[ J% 


A lI r A dF as 4 


员工 参与 /期权 池 


Sar sse y nem] 
[MARCA / GLAS 3.8, e, EUROS č # 
BE HL T e ITS ] 


O AHRORERM 公司 在 完成 了 轮 融 资 后 ， 将 发 行 股票 [金额 了 [ 币 


资金 使 用 
排名 


[优先 股 ] 数量 


分 红 


清算 优先 


Wh]. SALAF ] 普通 股 和 / EF J RAR E IGILUR]. 
EE HS AERE EMITE] MA [ERE 
基础 上 ] 公司 的 所 有 权 结 构 ; 依 据 股票 的 类 别 ， 每 一 持 
有 人 的 份额 应 在 附录 1 中 说 明 。 

[所 有 用 于 公司 目的 /活动 的 资金 均 符合 商业 计划 书 ] 
公司 最 多 有 。 【普通 股 /优先 股 ] 在 公司 清算 和 分 红 时 被 
列 为 [将 高 等 级 股 转化 _ 股 ,将 低 等 级 股 转化 — 股 ] 
[优先 股 ] 。 数量 指 的 是 以 下 的 总 和 : i [优先 股 ] 股 持 
有 人 支付 的 总 的 发 行 价 ; i 每 年 为 发 行 价 支付 [ Po 的 利 
E (基于 支付 的 发 行 价 中 未 被 优先 股 分 红 抵 销 的 那 部 分 计 
算 )， 从 开始 支付 发 行 价 到 全 部 支付 完 [ 优先 股 ] — EMAL 
当 董 事 会 提出 分 红 建 议 时 ， 股 东 可 获得 分 红 。 分 红 将 先 
接 [ 优先 股 ] _ 持 有 的 比例 发 放 给 [优先 股 ] 股东 。 
优先 股 分 红 的 最 大 数额 不 超过 [优先 股 ] 总 额 减 去 优 
先 股 股东 从 公司 清算 或 出 售 中 获得 的 收益 。 

其 他 红利 应 支付 给 所 有 股东 ， 在 [ 优先 股 ] REN 
后 ， 按 照 他 们 所 持 股 数 占 公司 总 发 行 股 数 的 比例 发 放 ， 
在 [优先 股 ] 。 被 完全 偿付 的 情况 下 。 

在 自愿 或 不 自愿 的 清算 中 ， 会 发 生 公司 的 解散 、 关 闭 或 
出 售 。 由 此 产生 的 收益 应 如 下 分 配 ， 

优先 将 金额 的 [优先 股 ] 一 般 红利 按照 [ 优先 股 ] 一 般 持 
股 比例 发 放 给 优先 股 股东 。 

[ 优先 股 ] 的 分 红 的 最 大 数额 不 超过 优先 股 总 额 减 去 [ 优 
先 股 ] 的 股东 从 公司 之 前 出 售 得 到 的 收益 和 之 前 获得 
[ 优先 股 ] 的 红利 。 

第 二 优先 ,在 [ 优先 股 ] 。 股东 获得 金额 [优先 股 ] 的 


转换 


E REM 


投票 权 


合资 格 的 多数 股 


红利 后 ， 向 所 有 股东 按 其 持 股 比例 发 放 。 

“出 售 ” 意 指 在 一 次 或 系列 相关 变易 中 将 公司 股份 移交 、 
出 上 售 或 进行 其 他 处 理 ， 结 果 是 公司 控制 权 变化 ， 或 者 
[ 全 部 ][ 大 部 分 ] 公司 资产 被 出 售 。 

自愿 转换 : 

[数量 ] 优先 股 持 有 A 信 可 以 在 任何 时 间 按 有 照 [的 比率 将 
[ 数量 ] 优先 股 转换 为 普通 股 。 

强制 转换 : 

在 以 下 条 件 下 ,每 一 份 [ 优先 股 ] 按照 适用 的 比率 转换 为 
公司 的 普通 股 : LIPO 发 行 新 股 时 ， 承 诺 承销 商 /全 球 协 
调 人 的 总 发 行 协 超 出 [金额 并 币 种 ]; 或 者 下 出 售 时 公司 
佑 值 超过 EM] 币 种 ] ; 或 者 也 [每 个 投资 方 董事 Vp 
S Tug; Ww y 持 有 超过 /7 % 优先 股 的 投资 人 确认 投 
SR | 同意 。 

[ 加 权 平 均 / sce ese Jp 无 条 件 转 换 股 份 并 以 名 忱 价格 
发 行 股票 。] 

FO [优先 股 ] 有 一 偷 投票 桶 ， 即 拥有 每 一 普通 股 同 样 


的 投票 权 。 
附录 2 二 列 出 的 股东 重要 事项 需 特 各 以 下 批准 要 求 : [i 公 


司 2/3 的 股东 投票 权 [ 和 绝对 多 数 已 发 行 股 份 ] LA X 
优先 股 持 有 人 的 2/3 投票 权 。] 


董事 会 组 成 


REER 


Wi 


附录 2 列 出 的 董事 会 重 村 事项 再 符 合 以 下 批准 蛋 求 : 除 


了 参加 会 议 的 大 多 数 董 事 同意 之 外 ， 需 要 投资 人 推举 
[每 位 [至少 ) 位 ] 董事 同意 。 


am] 名 董事 ， 由 [每 一 攻占 投资 人 绝对 多 数 投票 权 ] 任 
命 [， 如 果 [ 该 投资 人 ] 人 所 有 投资 人 ] 合计 股份 数 达 到 
或 超过 / J% 公司 已 发 行 股份 ] (每 一 “投资 方 董事 " ) 。 
[ 创始 人 yp Eti ] tr BU pnr ] 名 董事 ， 由 [每 
— yd A EHE] 任命 [， 如 果 [该 投 次 
人 霜 所 有 投资 人 ] 合计 普通 股 股份 数 达 到 或 超过 [”]% 
公司 已 发 行 股份 ] (每 一 “普通 股 股东 方 董事 " )。 


以 推举 [数量 ] 独立 董事 (每 一 “独立 董事 " )。 
ABA [18 9t 3$ REB ae at Dos 优先 股 ] 股 的 股东 ] 将 
会 收 到 下 列 信息 ， 且 有 权 i 和 公司 讨论 任何 与 公司 或 公 
司 投资 相关 的 事宜 ; i 定期 愉 查 公司 账 第 、 记 录 和 设施 。 
在 财 年 结束 的 [90 天 内 ] 经 审计 的 财务 报表 ; 

在 财 季 结 束 的 B0 天 内 ] 未 审计 的 财务 报表 [”， 和 未 来 
了 2 个 月 的 滚动 预测 ]; 

每 个 月 结束 的 [20 天 内 ] 月 度 管理 层 报告 ( 即 资产 负债 
E iru): 以 及 在 每 个 财 年 结束 前 [60 天 
内 ] 下 一 个 财 年 的 预算 ; 

[其 他 : 投资 者 有 权 获 得 订 制 财务 或 其 他 信息 。] 

在 员工 股份 参与 计划 之 外 ,任何 [优先 股 ] 股 持 有 人 有 
[ 优先 ] 权 以 该 等 发 行 所 规定 的 同等 条 件 认 购 新 发 行 的 股 
份 或 会 司 提供 的 股份 相关 的 证 券 , 即 [_， 在 不 违反 每 位 
FA [foU | Hes REPT DL TP ] 新 股票 或 股票 
相关 的 证 券 应 全 部 提供 第 — [Ecl RIAA 


股份 转让 限制 


共同 出 售 权 
【优先 否决 权 | 


共同 转让 权 


领 售 权 


除了 符合 类 股东 协议 中 相关 限制 条 件 的 转让 之 外 , 在 
轮 融 资中 不 允许 其 他 转让 。 
除了 投资 者 向 其 下 属 机 构 转让 股份 之 外 ， 股 东 想 向 别 的 股 
东 或 第 三 方 转让 股份 时 ， 投 资 者 有 第 一 优先 否决 权 ， 公 司 
有 第 二 顺 位 的 否决 权 ， 其 他 股东 拥有 第 三 顺 位 否决 权 。 
每 位 股东 有 权 在 同等 条 件 和 按 比例 基础 上 参与 其 他 股东 
转让 或 出 售 股份 ， 假 设 该 等 转让 或 出 售 涉及 [全 部 股份 
的 ( ) es 所 有 [优先 股 ] 股 的 ( ) sey 控制 权 改 变 ]。 
当 [[ 优先 股 ] 股 持 有 人 E 超过 [50%][ 优先 股 ] 股 一 组 
SAAM 优先 股 ] 股 所 有 持 有 人 ] 希望 在 一 次 或 一 系 
列 交易 中 ， 向 愿意 以 善 音 方式 收购 公司 股份 的 特定 收购 
Jj (或 另 一 股东 ) 转让 其 /他 们 持 有 的 全 部 的 公司 股份 
时 , [该 [优先 股 ] 股 持 有 和 人] 超过 [50961[ 优先 股 ] 股 
一 组 持 有 人 VE[ 优先 股 ] 股 所 有 持 有 人 | (“相关 出 售 股 
A" ) 将 [遵照 惯例 排除 ] 有 权 (但 无 义务 ) 要 求 其 他 股 
东 出 售 ， 而 其 他 股东 因此 必须 同意 以 同等 价格 向 该 收 
购 方 出 售 其 所 有 股份 ， 或 者 以 同等 条 件 将 其 股份 出 售 予 
“相关 出 售 股东 ”。 
笃 位 [股东 其 [优先 股 ] 股 持 有 人 ] 在 发 生 [ 类 股东 协 
议 规定 的 事件 并 根据 该 协议 共同 协商 同意 的 条 款 J[ 以 
下 事件 1 时， 有 权 【 按 该 股东 持 股 名 义 价值 的 比例 购买 ] 
[ 按 该 股东 持 有 [ 优先 股 ] 股 的 比例 ] 购买 其 股份: 
i 该 股东 死亡 或 无 法 行使 其 在 类 股东 协议 下 的 权利 和 义 
务 时 ; 
ii. 该 股东 破产 或 因 债 权 人 保全 请 求 而 受到 法 庭 或 其 他 权 
力 机 构 追 索 ， 或 者 接 到 清算 人 、 信 托 或 其 他 主管 人 员 


的 通知 ; 


购买 权 


相关 方 变易 


保密 


排他 性 


xf 


ui PURI DE, EHE TERRE E. ARA FRN 


构 的 利益 ; 


iv. 该 股东 明显 违反 了 美股 东 协 说 《除非 该 行为 及 其 造成 


的 结果 可 以 在 一 定时 间 内 完全 消除 ) 或 


v 或 者 该 股东 与 公司 在 董事 席位 、 悍 用 或 冰 询 方面 的 协 


也 被 终止 ; 
除了 和 上 述 v 中 较 好 的 情况 ， 收 购 食 应 该 你 于 公平 


市 场 价值 和 股份 的 名 闵 价 值 。 


公司 与 股东 和 /或 高 管 人 员 之 间 的 所 有 变易 应 反映 出 市 

场 条 件 和 就 近 原 则 。 

本 条 款 书本 身 及 其 条 款 属 于 机 窗 ， 不 得 泄露 ， 除 非 事前 

得 到 参与 各 方 的 同意 。 

在 本 条 款 书 日 期 直至 [日 期 ]， 或 投资 者 与 公司 书面 同 

意 结束 有 关 本 条 款 书 的 讨论 之 较 早 日 期 ， 公司 [ 及 其 高 

BAL, 和 创始 人 ] 将 不 得 直接 或 间接 联系 或 参与 任 

何人 (其 他 投资 者 或 其 代表 ) 所 进行 的 任何 方式 的 谈判 ， 

或 有 意向 该 等 人 员 提供 涉及 对 该 公司 潜在 债权 或 股权 投 

资 的 信息 【“ 备 造 意向 ” )， 也 不得 尝试 达成 其 他 “ 备 选 

意向 ”。 

对 公司 所 散 的 投资 应 该 遵守 以 下 征询 了 [投资 者 J[ 公 

司 ] 之 后 起 草 的 协议 或 文 性 : 

- 类 投资 和 认购 协议 (该 等 协议 包括 但 不 限于 此 类 交易 
的 常规 性 担保 和 保证 条 款 ， 免 责 条 款 以 及 投资 者 提出 
的 其 他 合理 事项 ); 

- 类 股东 协议 ; 

- FRE: 

- 董事 会 条 例 。 


完成 投资 的 条 件 


法 务 费用 


不 竞争 


时 间 囊 


意向 书生 效 


管辖 法 律 


[签署 ] 
签字 方 : 
姓名 : 


职衔 : 


本 意向 书 口 轮 投 资 的 完成 取 读 于 满意 的 尽职 调查 结果 和 
投资 人 批准 和 签署 有 关 投 资 文 件 。 

公司 将 为 投资 者 报销 或 按 其 要 求 支 付 投 资 者 咨询 支出 的 
合理 的 法 务 费 用 ， 在 投资 完成 时 支付 该 等 费用 不 超过 
[HA qp 8]. 

如 果 投 资 未 能 完成 ， 各 方 应 各 自 际 担 其 成 本 。[ 投资 者 
同意 共同 分 担 法 务 咨 询 和 尽职 调查 费用 和 成 本 。] 

[如 果 需 要 ， 此 处 为 创始 人 和 管理 人 员 之 间 址 得 竟 争 的 
Fik] 

尽职 调查 : [日 期 ] 

pue: [日 期 ] 

完成 : [日 期 ] 

排他 权 到 期 日 : [日 期 ] 

ERE. 除了 在 标题 [保密 ， 排 他 性 权利 ， 时 间 表 ， 
法 务 费 用 ， 意 向 书生 效 ， 管 辖 法 律 ] 之 下 申明 的 头 务 对 
各 方 具有 法 律 约束 力 之 外 ， 本 意向 书 的 其 他 条 款 在 各 方 
签订 最 此 有 法 律 效力 的 协 说 之 前 不 具有 法 律 约束 力 。 
ERAPR POUR BE. 认购 协 说 ， 和 点 轮 股东 协议 
接受 [国家] 法 律 管辖 ， 可 提交 [地 点 ] 法 院 审理 或 按照 
[ 国家 ] 商务 委员 会 国际 仲裁 法 规 提请 仲裁 。 


私募 股权 案例 分 析 部 分 


商业 案例 。 克 罗 顿 教育 公司 


商业 案例 由 本 书 作者 和 拉 法 叶 BER SF 2013461. [H 


2009 年 6 月 24 日 ， 圣 保罗 的 一 个 繁忙 的 清晨 。 埃 德 温 国际 企业 刚刚 宣布 了 将 向 一 家 主要 的 上 市 企业 一 区 罗 顿 教育 公司 (Kroton Educacional SA) 
投资 的 决定 。 报 纸 头 条 新 闻 报 道 了 股票 交易 所 对 此 的 反应 : 这 是 一 个 勇敢 的 行动 ， 巨 大 的 回报 和 高 风险 并 在 。 


市 场 的 反应 是 巴西 的 教育 市 场 正 处 于 一 场 大 变革 的 边缘 。 教 育 产业 一 直 都 在 高 速成 长 ， 受 到 经 济 增长 和 对 高 技能 人 才 需 求 的 推动 。 私 营 企业 发 展 迅 
速 ， 其 中 一 些 已 经 成 功 上 市 ， 市 场 明显 在 朝 着 远程 教育 方向 快速 演变 。 与 此 同时 ， 竞 争 也 在 加 剧 。 


管 死 罗 顿 教育 公司 是 一 项 有 前 途 的 投资 ， 但 其 股价 帮 落后 于 巴西 证 券 交 易 所 的 主要 指数 (BM&F Bovespa) 。 埃 德 温 公 司 现在 不 得 不 推动 这 个 
新 投资 的 公司 的 变革 ， 而 且 在 私募 股权 投资 方面 在 酝酿 不 止 一 个 投资 主题 。 哪 一 种 选择 可 以 让 其 将 克 罗 顿 改造 为 育 9 


巴西 教育 市 场 


巴西 民营 教育 市 场 的 真正 起 飞 是 在 1997~1999 年 。 一 项 法 规 修改 葛 定 了 民营 营利 性 教育 机 构 的 发 展 之 路 。 伴 随 这 一 变化 ， 市 场 在 25 年 中 连续 以 两 位 数 
的 速度 增长 ， 然 而 利润 空间 却 非常 小 ， 因 为 在 不 同 机 构 之 间 爆 发 了 严峻 的 价格 战 ， 而 且 缺 乏 专业 精神 和 无 法 做 大 规模 也 影响 了 很 多 企业 。 


于 价格 战 拉 低 了 利润 ， 恶 化 了 竞争 ， 教 育 板块 的 表现 低 于 巴西 证 券 交 易 所 指数 达 35%( 见 图 BC-1) 。 
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图 BC-1 巴西 教育 板块 的 表现 低 于 Bovespa 指 数 


数据 来 源 : 摩根 士 丹 利 (2009 年 

巴西 教育 行业 是 高 度 分 散 化 的 。 民 营 教育 市 场 有 2472 所 学 校 ， 其 中 仪 有 58 所 学 校 的 学 生 数 超过 10000 名 ，711 所 学 校 的 学 生 数 超过 1000 名 。 前 20 所 学 
校 的 注 a 数 仅 占 在 册 学 生 总 数 的 208。2009 年 可 能 会 是 变革 的 催化 剂 : 对 于 这 个 行业 而 言 ， 这 是 一 个 坏 年 景 ， 由 于 注册 人 数 偏 低 和 学 费 拖 欠 ( 要 
拖 后 6 个 月 ) ， 收 入 也 在 减少 。 
E 


西 的 民营 教育 市 场 由 两 部 分 组 成 : K-12 学 生 和 研究 生 。 


v 


H 


K-12 市 场 


巴西 政府 在 过 去 的 几 年 里 一 直 非 常 支持 中 小 学 教育 ， 国 民 受 教育 比例 VERA MHEN (15^ e qu HE ue 高 于 平均 水 平 ) 。 这 反 过 来 提升 了 
可 能 接受 大 中 专 教育 的 人 口 比例 。 教 育 设施 以 两 种 方式 被 使 用 : 白天 用 作 K-12 学 生 的 学 校 ， 晚 上 用 于 远程 教育 。 


克 罗 顿 教育 公司 的 基础 和 中 学 教育 服务 覆盖 了 全 国 市 场 。 其 教育 网 络 包 括 大 约 600 所 学 校 (200000 名 学 生 ) ， 以 \ 毕 达 哥 拉 斯 ”(Pitagoras) 品牌 运 
营 〈 见 附 表 9[2]) 


高 等 教育 市 场 (高 中 阶段 之 后 ) 


H 


a 


私营 教育 的 加 速成 长 发 生 在 1996 年 LDBI3] 批 准 之 后 〈 见 图 BC-2) 。 从 1980 年 到 2000 年 ， 学 生 注册 人 数 翻番 ，2000 年 到 2008 年 又 翻 了 一 番 。 
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图 BC-2 巴西 公立 和 私立 大 中 专 教育 的 入 学 率 


数据 来 源 : Strauss，Borenstein- 用 系统 动力 学 分 析 巴 西高 等 教育 系统 (2010 年 ) 。 


d coul uU a eel, 但 是 由 于 公立 系统 无 法 满足 需求 ， 私立 高 等 教育 占 到 了 大 学 入 学 率 的 大 约 75%。 公立 
高 校 选择 了 高 端 精英 路 线 ， 只 提供 了 12% 的 学 位 。 每 年 有 1770000 名 学 生 被 排除 在 公立 高 等 教育 系统 之 外 。 民 营 高 等 教育 每 年 能 够 吸收 大 约 825000 名 
支付 得 起 学 费 的 学 生 ， EE TEKENE, 两 者 合计 有 7000000 名 学 生 被 挡 在 高 等 教育 大 门 外 面 ， 即 有 低 于 14% 的 18~24 岁 青年 无 法 获得 高 
等 教育 机 会 ， 使 得 巴西 在 提 t 教 成 为 OCDE 表 现 最 差 的 一 个 国家 。 


私营 学 校 每 月 标准 学 费 是 457 雷 亚 尔 左右 。 ar Er 生 每 年 花费 国家 近 27400 雷 亚 尔 《和 发 达 国家 的 水 平 差不多 ) 。2003 年 到 2008 年 ， 公 立 大 学 
学 生 数 量 从 281000 名 跃升 到 330000 名 。 同 一 时 期 ， 高 等 教育 机 构 的 入 学 人 数 从 近 : 1700000% RTI lE 2500000% . 


从 1997 到 2003 年 ， 私 营 教 育 机 构 发 展 迅 猛 〈 平 均 每 年 16.8%， 这 期 间 增 长 超过 154%〉。 但 是 在 2003 年 和 2004 年 ， 增 长 率 分 别 下 降 到 7.7% 和 2%。 巴 西 
政府 后 来 启动 了 ProUni 计 划 ( 见 图 BC-3) ， 增 长 率 在 2005 年 恢复 到 了 9.1% (有 80000 名 学 生 受 益 于 ProUni 计 划 ) . 即便 如 此 ， 教 育 市 场 的 增长 率 仍 
在 2006 年 和 2007 年 下 跌 了 分别 为 3. 8% 和 2. 82) . 


另外 ， 与 这 个 走势 相反 的 是 ， 大 多 数 分 析 师 希望 实业 界 未 来 几 年 对 熟练 雇员 的 需求 能 够 成 为 营利 性 教育 公司 在 高 等 教育 领域 增长 的 主要 驱动 力 。 例 如 
摩根 士 丹 利 在 2007 年 6 月 预期 高 等 教育 的 入 学 人 数 在 2007~2010 年 的 年 复合 增长 率 将 达到 9.1%( 见 图 BC-3) 。 
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图 BC-3 巴西 高 等 教育 的 入 学 情况 


数据 来 源 : 公司 数据 和 摩根 士 丹 利 (2007 年 )。 


根据 国民 教育 计划 (PNE〉， 巴 西 政府 的 目标 是 在 2020 年 达到 50% 的 总 入 学 率 (2009 年 达到 了 30% 左 右 ， 见 图 BC-4) 。 根 据 胡 柏 教育 的 统计 ， 高 等 学 
校 毕 业 生 的 工资 收入 也 提高 了 : 平均 增加 了 171% (对 比美 国 的 62%$)。 


i 


图 BC-4 巴西 高 等 教育 的 入 学 率 


数据 来 源 : 公司 数据 和 摩根 士 丹 利 (2007 年 )。 


在 2009 年 ， 大 多 数 巴 西 的 高 校 学 生 无 法 得 到 贷款 与 美国 的 营利 性 教育 机 构 的 学 生 不 同 〉。 姑 此 只 能 靠 自己 每 月 筹集 资金 完成 高 等 教育 。 
此 高 等 教育 领域 对 宏观 2A EIR AR UR. i Ue e 有 工作 的 成 年 人 对 未 来 和 E Ae OR NOCET. CENT eM En sus 
发 达 国 家 相 比 ， 有 很 低 的 入 学 率 (24%vs .70%) ， 主 要 是 因为 许多 家 庭 无 法 负担 民营 教育 的 费用 。 贷 款 因 此 成 为 一 个 关键 因素 。 克 罗 顿 曾 提供 过 一 个 


融资 计划 (INEDI4] 计 划 ) ， 学 生 可 以 最 多 分 36 次 分 期 付款 ， 获 得 24~30 个 月 的 教育 资助 。 
学 费 融资 机 制 


对 高 等 教育 的 其 他 融资 机 制 包 括 以 下 两 种 。 
:从 2006 开 始 ， 理 想 投资 公司 〈Ideal Invest SA) 开始 管理 专门 投向 教育 的 基金 ， 向 学 生 提 供 贷款 以 缴纳 学 费 〈 通 过 证 券 化 在 资本 市 场 融资 ) 。 


:PRAVALER 是 巴西 一 个 资助 大 学 教育 的 主要 私募 项 目 ， 作 为 一 个 公众 项 目 ， 联 合 了 超过 260 个 教育 机 构 作 为 合作 伙伴 。 该 项 目的 股东 提供 资金 建立 
一 只 基金 由 维多利亚 资本 合伙 机 构 (Victoria Capital Partners) 和 国际 这 起 人 可 CIFC, 世界 银行 的 融资 机 构 ) 管理 ， 一 VEA HIEOSPEUCRIDE 
塔 乌 银行 (ItatBank) 管理 。 该 项 目 资助 了 12500 门 课程 ， 月 息 率 0% 到 1 .99% 不 等 。 


为 了 让 中 等 收入 和 低 收 入 的 学 生 (有 工作 的 成 年 人 ) 接受 高 等 教育 ， ut 学 生 入 学 数量 的 计划 ， 让 年 轻 的 有 工作 的 成 年 人 得 到 更 好 的 薪酬 
和 就 业 机 会 。 主 要 项 目 有 ProUni《〈 大 学 计划 ) 和 FIES (高 等 教育 学 生 融 资 计划 ) 。 


(a) Pro Unit Xil 
这 个 项 目 于 2005 年 启动 〈 见 表 BC-1) ， 政 府 免除 了 为 低 收入 学 生 提供 奖学金 的 教育 机 构 的 一 些 联邦 税 项 。 为 了 加 入 该 计划 ， 教 育 机 构 必须 : 
:签订 一 个 为 期 10 年 的 协议 〈 可 以 续 期 10 年 ) ， 制 订 在 每 个 项 目 、 校 园 和 课程 中 提供 的 奖学金 数量 。 

.适用 于 最 新 的 税务 规定 。 


-为 低 收入 学 生 提供 奖学金 〈 至 少 在 前 一 学 年 底 入 学 的 每 10.7 名 常规 缴费 学 生 中 提供 一 份 全 额 奖学金 ， 或 者 全 部 收入 的 8 .5$; 或 者 为 参加 大 专 和 相关 
项 目的 每 22 名 常规 付费 学 生 提 供 一 份 全 额 奖学金 ， 他 们 也 提供 258 或 50g 的 奖学金 ， 这 些 奖 学 全 的 总 额 应 等 于 该 机 构 年 收入 的 8.5S) 


表 BC-1 ProUni 计 划 提 供 的 助学金 


年 份 部 分 助学金 全 额 助学金 总 计 

2005 40 370 71 905 112 275 
2006 39 970 98 698 138 668 
2007 97 631 66 223 163 854 
2008 99 495 125 510 225 005 


数据 来 源 : Sesu/MEC, Financiamento estudiantil no ensino superior, Andrés 2011. 
(b) FIES 计 划 
1999 年 ， 巴 西 教育 部 (MEC) 启动 了 对 高 等 教育 学 生 的 融资 计划 (FIES) ， 对 在 私营 教育 机 构 接 受 高 等 教育 的 学 生 提 供 融 资 。FIES 对 于 在 计划 包含 的 


教育 机 构 中 接受 高 等 教育 的 学 生 提供 学 费 最 高 100% 的 融资 。 超过 500000 和 名 常生 已 经 从 中 获 益 ， 参加 该 项 目的 学 生 人 数 持续 上 升 。 从 2005 年 起 ，FIES 
也 开始 支持 参与 ProUni 计 划 的 学 生 ， 使 得 这 些 学 生 的 另外 50% 学 费 也 得 到 了 贷款 支持 。 许 多 学 生 申 请 了 两 个 计划 。 现 在 有 很 多 有 关 改 变 FIES 和 
ProUni 计 划 的 讨论 。 巴西 教育 部 正在 评估 学 生 在 大 学 入 学 前 于 任意 时 间 Ri E 以 及 在 没有 担保 人 的 情况 下 有 更 长 的 贷款 偿还 时 间 。 另 一 
个 可 能 性 是 在 项 目 中 让 银行 参与 进来 。 
巴西 的 现状 
就 业 
从 2008 年 的 7.5%， 失 业 率 在 2009 年 初 达到 了 9%。 复 苏 的 迹象 出 现 了 ， 失 业 率 看 上 去 已 经 稳定 了 。 
高 等 教育 市 场 
关于 这 个 行业 的 讨论 ， 短 期 是 关于 成 熟 的 供给 带 来 的 利润 正常 化 。 成 本 管理 排 在 了 位 。 长 期 而 言 ， 有 无 贷款 支持 、 规 模 经 济 性 、 品 牌 和 定价 权 是 核 
心 主题 。 每 个 人 都 在 谈论 的 远程 学 习 有 望 成 为 经 济 增长 的 主要 发 力 点 
私募 股权 投资 
支离破碎 的 巴西 高 等 教育 市 场 吸引 了 私募 股权 基金 的 注意 力 。 投 资 教育 机 构 看 上 去 适 逢 其 时 ， 特 别 是 由 于 它们 的 增长 前 途 和 作为 一 个 需求 不 断 增 长 的 
市 场 。 2007 年 ， Patria 投 资 公司 将 Annanguera 上 市 ， 为 其 他 机 构 跟 进 上 市 起 到 了 榜样 作用 。2008 年 5 月 ，GP 投 资 公司 获得 了 Estacio 一 一 家 主要 的 
教育 类 上 市 公司 20% 的 股份 。 该 企业 执行 的 是 通过 收购 和 改善 经 营 的 进取 的 增长 战略 。 
克 罗 顿 教育 公司 的 竞争 
在 2009 年 年 初 ， 巴 西 教育 市 场 上 有 四 家 的 竞争 者 (包括 克 罗 顿 ， 见 附 表 5) 。 它 们 都 已 经 在 巴西 证 券 交 易 所 上 市 。 它 们 是 这 个 领域 的 最 大 的 公司 。 
安 杭 古 艾 拉 教 育 公司 (AESA) 
AESA 由 四 家 机 构 于 2003 年 共同 组 建 ， 当 时 有 近 8848 名 学 生 就 读 于 圣保罗 州 的 6 个 城市 的 7 个 校园 。ISCP 和 Anhembi Morumbi 大 学 控股 公司 是 两 大 股 
东 ， 他 们 建设 了 校园 (10 个 校园 于 2005 年 年 末 开 放 使 用 ) ， 为 AESA 带 来 了 专业 和 市 场 经 验 。 
2005 年 ， 私 募股 权 投 资 机 构 Patria 投 资 了 AESA。 同 时 ，ISCP 将 在 AESA 的 股份 卖 给 了 巴西 教育 基金 会 (FEBR) ， 由 其 向 AESA 注 入 了 新 资金 。FEBR 为 
AESA 从 国际 金融 公司 拿 到 了 1200 万 美元 的 贷款 ， 并 成 为 AESA 的 控股 股东 。 截 至 2009 年 ， AESA 是 巴西 最 大 的 营利 性 教育 机 构 ， 拥 有 54 个 校园 ，450 个 
在 线 教育 中 心 ，650 个 教育 中 心 (根据 公司 资料 )。 
Anhanguera 的 战略 建立 在 一 个 统一 的 宣传 平台 和 多 运营 模式 基础 上 (为 AESA 提 供 了 扩 展 能 力 和 规模 效应 ) o ac m 下 ，Anhanguera 提 供 了 市 
ips 氏 的 价格 。 其 教学 单元 一 般 是 中 小 型 的 〈 能 容纳 2000~7000 名 学 生 ) ， 坐 落 在 易于 搭乘 公共 交通 具 的 地 Ris Er 要 是 来 自 于 D 类 和 C 
2 的 寻求 事业 发 展 的 年 轻 工 作 者 。 
Estacio 
创立 于 1970 年 ， 起 初 是 Estacio 集 团 的 法 学 院 。 1972 年 ， 增加 了 更 多 专科 课程 之 后 ， 变 成 了 一 所 综合 性 学 院 ，1988 年 成 为 大 学 。1992 年 里 约 热 内 卢 
市 开始 扩张 ，1996 年 里 约 热 内 卢 州 扩张 。1998 年 ， 巴 西 开 始 在 圣保罗 州 、 米 纳 斯 吉 拉 斯 州 (Minas Gerais) 、 圣 灵 州 (Espirito Santo) 、 圣 卡 
特 里 娜 (Santa Catarina) 、 南 马 托 格 罗 索 (Mato Grosso du Sul) 、 巴 伊 亚 (Bahia) 、 伯 南 布 哥 州 (Pernambuco) ~ HFI (Para) 和 塞 
阿 M (Ceara) 建设 新 校园 和 教学 中 心 〈 出 现 了 第 一 所 私立 的 医学 院 ) ，2004 年 开始 在 哥 亚 斯 州 (Goias) 建新 校园 和 教学 中 心 。2000 年 ， 这 所 大 
学 被 批准 可 以 提供 研究 生 《〈 硕 士 和 博士 ) 课程 。 
表 BC-2 SEB 的 远程 教育 ( 非 研 究 生 项 目 ) 
收入 (96) 
2006 2007 2008 1Q08 1Q09 

K-12 目 有 学 : 校 47 46 42 38 40 

教学 系统 35 34 3l 373 30 
高 等 教育 自 有 学 校 17 16 18 18 17 

教学 :系统 l 4 9 7 13 
数据 来 源 : SEB 报 告 (2009 年 第 1 季度 ) 。 
2006 年 ， 开 展 了 国际 学 术 计 划 “ 与 洛桑 酒店 学 院 和 Alain Ducasse 基 金 会 合作 ) ， 同 时 成 了 微软 公司 的 学 术 合作 机 构 。2007 年 启动 了 将 集团 改变 为 
营利 性 机 构 的 程序 。 2008 年 ， n EA (Moena Participagoes S.A.) 和 私募 股权 基金 管理 人 GP 投资 公司 (通过 GP 资 本 合伙 IV， 有 限 合 
tk) 收购 了 Estacio 的 20% 股 份 ， 同 时 获得 了 该 公司 的 控制 权 。2009 年 ， 该 集团 启动 了 一 个 数字 化 教学 项 目 和 共享 服务 中 心 (CSC) ， 用 于 执行 大 学 的 
行政 、 财 务 、 Pec ue 
Estacio 的 面对面 或 远程 高 等 教育 、 研 究 生 教育 的 入 学 人 数 超过 了 241000 人 ， 分 布 在 29 个 校园 和 51 个 网 络 化 教学 中 心 。Estacio 的 战略 是 聚焦 于 管理 
专业 化 ， 后 台 服 务 活动 集中 化 ， 以 及 扩大 远程 教育 和 进行 并 购 。 
SEB 
SEB (巴西 教育 系统 ) 于 1963 年 成 立 于 里 贝 朗 普 雷 图 (Ribeirao Pretolól) 地 区 ， 是 教育 领域 的 一 个 从 业 机 构 和 学 校 。 通 过 其 C.0.C 品 牌 ， 该 公司 
发 展 了 其 作为 教育 材料 生产 商 的 美誉 度 。1990~ 2000 年 ， 公司 主要 是 在 里 贝 朗 普 雷 建造 教 设施 ， 发 全 面 的 教学 方法 论 并 引进 学 龄 前 教育 。1999 
年 ，SEB 开 始 运作 其 高 等 教育 业务 UNICOC， 于 2001 年 创 [x y BRC. 0.C“， 这 是 一 个 提供 初等 教育 、 中 等 教育 和 高 等 教育 内 容 和 通信 工具 的 互联 网 门 
户 网 站 。 2006 年 ， 该 公司 启动 了 远程 和 来 来 班 ， 通过 远程 教育 拓展 其 高 等 教育 业务 。 如 表 BC-2 所 示 。 
通过 46 年 的 经 营 ，SEB 通 过 合作 〈 既 有 私营 又 由 公立 ) 拓展 了 其 网 络 ， 开 发 了 监督 其 巴西 全 国 各 地 的 学 校 校园 甚至 海外 教学 点 的 工具 和 系统 ， 确 保 了 


一 定 水 平 的 效率 和 质 素 。 今 天 ，SEB 以 垂直 整合 和 系统 化 的 方式 在 巴西 主要 的 教育 领域 经 营 和 提供 : 
-初级 和 中 等 教育 ; 
:初级 和 中 等 教学 系统 (教育 方法 、 内 容 、 师 资 培训 ， 以 及 为 所 属 私营 学 校 和 市 镇 提供 教育 服务 ) ; 
-大专 、 本 科 和 研究 生 高 等 教育 项 目 。 
i T 服务 ， 在 区 域 性 中 心地 区 提供 和 扩大 高 等 教育 课程 ， 继 续 投 资 教育 方面 的 技术 ， 扩 大 和 复制 课程 ， 继 续 与 公立 
克 罗 顿 教育 公司 
\ 司 是 一 家 巴西 营利 性 机 构 ， 致 力 于 民营 教育 ， 即 K-12 教育 和 高 等 教育 。 克 罗 顿 在 巴西 圣保罗 证 券 交 易 所 (Bovespa) “二 板 ” 上 
市 ， 7] 这 意味 着 优先 股 股东 在 某 些 情况 下 拥有 特殊 权利 ， 包 括 ， 在 出 现 控制 权 转变 时 具有 完全 的 跟随 出 让 权 ， 在 并 购 或 拆 分 时 的 否 #5 决 权 ， 和 相关 方 交 
RARE 
cA 司 2007 年 年 底 在 巴西 圣保罗 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 〈 代 码 : KROT11) 以 来 ， 其 股价 一 直 萎靡 不 振 〈 见 附 表 2) ， 尽 管 其 财务 表现 强劲 〈 见 附 表 

， 而 且 入 学 人 数 也 在 增长 〈 见 附 表 7) 。2009 年 6 月 的 市 值 是 5.02 亿 雷 亚 尔 (2.557 亿 美元 ) ， 有 31.5 亿 在 外 流通 股 。 公 众 持 股 占 39%。 

克 罗 顿 的 商业 模式 

克 罗 顿 教育 公司 的 业务 可 以 分 为 以 下 不 同 的 活动 : 
:学 前 、 初 级、 中 等 和 预科 学 校 (K-12) 的 管理 ; 
提供 更 高 、 职 业 和 高 等 教育 ; 
提供 免费 课程 和 相关 教育 活动 ; 
教科书、 杂志 和 教育 出 版 物 的 批发 、 零 售 、 分 销 、 进 出 
人 步 发 展 和 完 其 服务 内 容 更 具有 灵活 性 和 适应 不 同 地 区 的 需求 ， 同 时 确保 提供 的 内 容 保持 一 定 的 
pi 7 
这 种 发 展 方式 是 克 罗 顿 成 功 的 关键 ， 而 且 也 是 渗透 高 等 教育 市 场 的 成 功 之 源 。 正 是 得 益 于 此 ， 克 罗 顿 获得 了 竞争 优势 ， 其 发 展 变 得 更 顺畅 更 迅速 了 。 
标准 化 平台 ee di 同时 确保 了 新 增加 的 学 校 或 校园 保持 一 定 的 质量 水 平 〈 无 论 是 现 有 的 ， 还 是 新 增加 的 ) 。 为 了 保持 高 质 
量 ， 克 罗 顿 密切 跟踪 和 监督 每 个 合作 伙伴 或 校园 ， 并 且 向 教职员 工 提供 高 质量 培训 。 
克 罗 顿 
规模 经 济 性 源 自 增 加 新 学 校 和 校园 ， 因 为 这 样 做 对 平台 的 要 求 很 少 或 无 须 改动 。 由 于 教学 计划 是 标准 化 的 ， 有 助 于 当地 职员 在 计划 和 协调 方面 节省 时 
间 ， 因 此 克 罗 顿 开发 的 网 络 在 不 增加 边际 成 本 的 情况 下 ， 可 以 保持 教育 质量 。 
到 目前 为 止 ， 克 罗 顿 已 经 能 够 复制 这 个 模式 ， 并 成 功 将 其 应 用 在 25 个 校园 。 该 公司 被 视 为 一 家 高 质量 的 基础 和 中 等 教育 提供 机 构 。 建 立 在 高 性 价 比 基 
础 上 的 高 效 销售 推广 ， 它 已 经 成 功 地 将 教学 系统 出 售 给 了 许多 私营 学 校 。 结果 是 毕 达 哥 拉 斯 1 的 教学 系统 产品 和 服务 已 经 达到 了 98$ 更 新 率 ， 使 得 克 
罗 额 根 奖 学 生 人 数 排名 已 经 成 为 一 家 龙头 教育 企业 〈 见 图 BC-5) 。 尽 管 如 此 ， 与 2008 年 2 月 相 比 ， 并 购 次 数 实际 上 在 2009 年 第 1 季度 减少 了 ( 见 附 表 
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手相 比 保持 了 较 低 的 成 本 水 平 “ 见 图 BC-6) 
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域 ， 竞 争 已 经 非常 激烈 了 。 


TREK B 每 名 学 生 的 净 现 值 


俐 的 一 个 问题 是 能 否 在 教育 行业 的 另 一 个 领域 里 推行 其 平台 ， 例 如 在 公 


到 目前 为 止 ， 殉 罗 顿 教育 公司 一 直 是 依靠 有 机 成 长 〈 通 过 新 开 校园 或 购买 开办 的 执照 ) 。 
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E) 设 定 的 预算 提高 和 更 高 的 质量 水 平 。 私 营 教育 系统 将 帮助 公立 学 校 达 到 学 术 


要 求 。SEB 声 称 有 145000 名 在 读 学 生 ， 鉴 于 公立 学 校 的 教学 内 容 与 私立 学 校 相 同 ， 已 经 开始 积极 地 营销 这 类 客户 。 如 果 这 个 市 场 板块 可 以 有 助 于 克 罗 
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克 罗 顿 在 巴西 的 教育 企业 里 具有 最 高 的 增长 率 。 它 之 前 的 增长 一 直 是 靠 自 
战略 相 比 ， 代 表 了 成 本 优势 。 根据 摩根 士 丹 利 的 观点 ， 克 罗 顿 的 高 等 教育 入 学 人 数 应 在 2012 年 年 底 达 到 137000 名 ， 代 表 这 一 阶段 的 增长 率 超过 
400%， 等 于 年 复合 增长 率 为 39%。 同 时 ， 克 罗 顿 的 5 年 期 EBITDA 稀 
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-在 执行 商业 计划 时 出 现 融 资 空 档 ; 

:并购 造成 需要 大 量 现金 的 压力 ; 

巴西 就 业 恢复 的 形势 可 能 比 预期 时 间 更 长 。 
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下 和 其 他 几 个 精心 选择 的 拉 


value) 。 


金融 服务 、 零 售 、 


价值 观 和 投资 理念 


禾 德 温 国 际 自 良 依 靠 一 支 整 合 的 
AM, FT UMA”. BR 
依靠 金融 工程 手段 *。 埃 和 


作为 独立 的 咨询 顾问 ， 
营 合作 伙伴 可 以 提供 雄 


理 人 员 。 


、 家 族 、 创 始 人 ， 或 者 通过 公司 退 


是 建立 在 分 析 研 究 、 


消费 和 娱乐 。 投 资 的 


挨 德 温 国 


他 版 块 包括 保健 、 


I 基础 上 。 埃 德 温 宣 


SZ, atis 


F Ao o par 


jon ei 


此 和 次 背景 ， 以 及 60 个 "特定 行 
队 的 原 C 级 经 理 人 ， 


tners) 是 埃 德 温 投 资 


投资 决策 由 各 
区 的 合伙 人 组 


圣保罗 办 公 室 


董事 总 经 理 胡 安 


[X 35 
成 ， 


lo Zucchini) 1Hff 


有 19 名 员工 CH 


中 有 13 名 是 专业 投资 人 ) 。 


、 管 理 经 验 和 关系 网 络 。 他 们 可 以 在 被 投资 企业 里 


在 的 投资 机 会 ， 并 监督 


其 他 分 部 ， 时 西 再 有 19 名 员工 〔14 名 专业 投资 人 ) ， 


艾 利 斯 有 6 名 员 了 


奖 “。 表 BC-3 提 


[〈4 名 专业 投资 人 ) 。 
t 了 由 圣保罗 办 公 SERE 目 情 


ABC 埃 德 温 国际 巴西 分 部 的 投资 项 目 


合作 伙伴 
与 埃 德 温 一 起 ， ui d 


HE SEHE Bae SP 


。 该 机 构 宣 布 已 经 


PEF, 2.345870) . Æ 
EFIV 是 有 史 以 来 关注 拉 
室 。 次 年 波 各 


a TE eed 


= 
= 


工业 、 技 术 、 传 媒 和 i 


。 杠 杆 收购 是 主要 的 投 
o ATER E 外 投资 策略 为 企业 的 有 机 成 长 或 市 


， V UPON 


o “这些 委 员 会 由 所 在 区 域 的 专 } 


HREH : 艾 特 林 (Patrice 


以 人 员 和 来 自 男 一 个 地 


Etlin) 为 管理 合伙 人 ， 埃 德 温 的 巴 P 
波哥大 11 名 员工 〈8 名 专业 投资 人 ) ， 


募股 权 国 际 在 2005、2006、2007、2008、2009 和 2011 年 \ 拉 丁 美 ; 


H 


公司 名 称 说 明 行业 板块 


巴 拉 那 瓜 集 装 箱 港 巴西 第 三 大 集装箱 码头 商业 服务 
ECTIP 最 大 的 中 央 登 记 和 交易 平台 (柜台 交易 和 私募 股东 金融 服务 
收益 证 券 ) 
克 罗 顿 教育 公司 民营 教育 商业 服务 技术 
Frango Assado 高 速 公 路 酒店 消费 和 娱乐 
Quero-Quero 住房 改善 贷款 、 信 用 卡 发 行人 和 消费 金融 服务 消费 金融 服务 
Viena 领先 的 休闲 餐饮 连锁 消费 和 娱乐 
RA 集团 最 大 的 机 场 廉价 酒店 运营 消费 和 娱乐 
Be 消费 信贷 银行 金融 服务 
国际 肉 类 公 拉美 领先 的 多 品牌 、 廉 价 休闲 连锁 酒店 消费 和 娱乐 
免税 店 领先 的 旅游 运营 商 零售 
Proservvi 领先 的 金融 机 构 后 侣 流程 服务 提供 商 商业 服务 
J. Malucelli Seguradora 最 大 的 担保 债券 供应 商 金融 服务 
Atmosfera 拉美 最 大 的 纺织 服务 提供 商 金融 服务 
商业 服务 
中 央 通 讯 公 司 中 央 建 筑 局 域 交 换 服 务 商 38i fri Ml 
Microsiga 最 大 的 ERP 软件 供应 商 技术 
Asta Medica 药品 业务 拓展 、 授 权 经 营 和 分 销 保健 医药 生产 商 
CSU 最 大 的 独立 信用 卡 管理 服务 商 金融 服务 


商业 服务 


资料 来 源 : Advent International (as of 2001) . 


交易 


2009 年 6 月 24 日 〈 见 附 表 6) ， 克 罗 顿 教育 公司 和 埃 德 温 国际 宣布 后 者 将 投资 2.8 亿 雷 亚 尔 〈 每 股 16.2 雷 亚 尔 ， 在 前 一 交易 日 价格 上 洪 价 1 .3% 
近 60 个 交易 日 平均 价格 溢价 19%) ， 获 得 PAP (Pitagoras Adm.e Part.) 50% 股 份 。 PAPEI PEL. ( 见 md , REG 55st 埃 德 
为 此 私募 发 行 1.0198 亿 份 普通 股 和 2093 万 股 优先 股 。 
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投资 完成 之 后 ， PRE 将 以 每 股 12 ， 53 雷 亚 尔 的 价 peed 项 增加 资本 金 2.2 亿 雷 亚 尔 〈 认 购 比 例 为 1.016: 1， 每 份 12.53 雷 亚 尔 ， 是 之 前 60 个 交易 日 股 


票 价格 的 7.7% 折 ， 前 一 交易 日 收盘 价 的 22% 折 ) 


小 股东 可 以 从 中 获 益 ， 因 为 权益 增加 了 3.87 亿 雷 亚 尔 。 如 果 他 们 不 参与 认购 ， 就 意味 3 
终 增加 的 资本 金 是 3.87 亿 雷 亚 尔 (100$ 认 购 〉。 


其 股份 数 将 被 摊薄 36$。 公 众 持 股 比例 将 从 39%$ 下 降 到 25%$。 最 


= 


埃 德 温 最 终 获 得 了 公司 董事 会 3 个 席位 (总 共有 9 席 ， 见 附 表 8)〉 ， 而 且 将 担任 人 力 资源 和 金融 /并 购 委员 会 主席 。 学 术 和 审计 委员 会 由 其 他 专家 掌管 。 
案例 问题 
i. 你 将 如 何 说 明 埃 德 温 国 际 对 克 罗 顿 教育 公司 的 投资 ? 这 是 一 起 典型 的 私募 股权 投资 吗 ? 它 与 典型 的 私募 股权 投资 有 何不 同 ? 
ii . 挨 德 温 国 际 对 克 罗 顿 投资 的 理由 是 什么 ” 克 罗 顿 现时 的 战略 是 什么 ? 埃 德 温 的 投资 将 如 何 改 变 这 个 战略 ? 
iii. 克 罗 顿 面临 的 主要 挑战 是 什么 ? 它 用 什么 资产 来 迎接 挑战 ? (回答 这 个 问题 可 能 要 用 到 SWOoT 分 析 )〉。 


iv. 如 何 解 释 埃 德 温 国 际 在 投资 时 支付 /获得 的 溢价 和 折扣 ? 是 否 是 合理 的 ? 


3DCF 和 其 他 方法 对 克 罗 顿 估 值 ， 比 较 克 罗 顿 现在 的 股价 每 股 16 雷 亚 尔 〉 和 埃 德 温 国 际 支 付 的 价格 (用 附 表 3 支 持 你 的 结论 ，。 你 得 出 的 结论 是 什 


V. 
么 ? 


[1] AR 


例 仅 为 课程 讨论 目的 编写 ， 不 得 用 于 展示 、 判 断 或 批评 管理 层 之 用 ， 也 不 得 作为 基本 资料 用 于 其 他 场合 
2] 本 案例 部 分 的 “延伸 阅读 1~10” 采 用 “ 附 表 1 ~10” 简 注 。 
[3] 《法 规 9.394/1996 (巴西 教育 指引 和 基础 ) 》 于 1995 被 采纳 ， 有 助 于 企业 进入 高 等 教育 市 场 ， 特 别 是 改变 了 开 立 课程 和 组 建 教育 机 构 
的 规定 。 
4] 见 附 表 9， 克 罗 顿 的 品牌 分 划 。 

5] 见 附 表 10 PA, B. C. D 的 分 类 。 

[6] 它 是 巴西 圣保罗 州 的 一 个 富裕 地 区 ， 以 产 糖 蔗 出 名 。 


注 


私营 机 构 促 进 了 高 等 教育 的 快速 成 长 。 


U] 克 罗 顿 公司 在 2012 年 12 月 5 日 转移 到 Novo Mercado 平台 
[8] 见 附 表 9， 克 罗 顿 的 品牌 划分 


， 现 在 是 以 KROT3 名 字 交 


一 一 =/ 二 
商业 案例 。 克 罗 顿 教 育 公司 
商业 案例 由 本 书 作者 和 拉 法 叶 ' 萨 索 写 于 2013 年 1 1] 
2009 年 6 月 24 日 ， 圣 保罗 的 一 个 繁忙 的 清晨 挨 德 温 国际 企业 刚刚 宣布 了 将 向 一 家 主要 的 上 市 企业 一 克 罗 顿 教育 公司 (Kroton Educacional SA) 
投资 的 决定 。 报 纸 头条 新 闻 报 道 了 股 , EPA RI 这 是 一 个 勇敢 的 行动 ， 巨 大 的 回报 和 高 风险 并 存 。 
市 场 的 反应 是 巴西 的 教育 市 场 正 处 于 一 场 大 变革 的 边缘 。 教 育 产业 一 直 都 在 高 速成 长 ， 受 到 经 济 增 长 和 对 高 技能 人 才 需 求 的 推动 。 私 营 企 业 发 展 迅 
速 ， 其 中 一 些 已 经 成 功 上 市 ， 市 场 明 显 在 朝 着 远程 教育 方向 快速 演变 。 与 此 同时 ， 竞 争 也 在 加 剧 。 
尽管 克 岁 顿 教育 公司 是 一 项 有 前 途 的 投资 ， 但 其 股价 才 落后 于 巴西 证 券 交 易 所 的 主要 指数 (BM&F Bovespa) 。 埃 德 温 公司 现在 不 得 不 推动 这 个 
新 投资 的 公司 的 变革 ， 而 且 在 私募 股权 投资 方面 在 酝酿 不 止 一 个 投资 主题 。 哪 一 种 选择 可 以 让 其 KE NE ly ES PLT TH KEY HE 企业 呢 ? 
巴西 教育 市 场 

巴西 民营 教育 市 场 的 真正 起 飞 是 在 1997~1999 年 。 一 项 法 规 修改 葛 定 了 民营 营利 性 教育 机 构 的 发 展 之 路 。 伴 随 这 一 变化 ， 市 场 在 25 年 中 连续 以 两 位 数 


间 却 非常 小 ， 因 为 在 不 同 机 构 之 间 ; 


HER 
的 速度 增长 ， 然 而 利润 空 
价格 战 拉 低 了 利润 ， 恶 化 了 竞争 


， 教 育 板块 的 表现 低 于 巴 


( 见 图 BC-1) 。 


暴发 了 严峻 的 价格 战 ， 而 且 缺 乏 专业 精神 和 无 法 做 大 规模 也 影 上 
西 证 券 交 易 所 指数 达 35g 


向 了 很 多 企业 。 


指数 的 价格 表现 


~-------------------------7 7-2 --- 160 
100-1 Y 
140 
----—---- - - - -人 - - 120 
— 100 
— 80 
— 60 
- 40 
- zd [ f= r L^ Whe SE ri 
- - 一 = 巴西 教育 板块 平均 表现 ”一 指数 表现 - - 20 
nb 3*5 
全 球 教育 板块 
7/19/2007 1/3/2008 6/19/2008 12/4/2008 5/21/2009 
图 BC-1 巴西 教育 板块 的 表现 低 于 Bovespa 指 数 
数据 来 源 : 摩根 士 丹 利 (2009 年 )。 
巴西 教育 行业 民营 教育 市 场 有 2472 所 学 校 ， 其 中 仅 有 58 所 学 校 的 学 生 数 超过 10000 名 ， 711 所 学 校 的 学 生 数 超过 1000 名 。 前 20 所 学 
校 的 注册 学 生 数 仅 占 在 总 数 的 20%。2009 年 可 能 会 是 变革 的 催化 剂 对 于 这 个 行业 而 言 ， 这 是 一 个 坏 年 景 ， 由 于 注册 人 数 偏 低 和 学 费 拖 欠 要 
拖 后 6 个 月 ) ， A ERR 
巴西 的 民营 教育 市 场 由 两 部 分 组 成 : K-12 学 生 和 研究 生 。 


K-12 市 场 


巴西 政府 在 过 去 的 几 年 里 一 直 非 常 支持 中 小 学 教育 ， usn 出 现 大 幅 提升 《15~24 岁 年 龄 组 的 受 教育 比例 高 于 平均 水 平 ) 。 这 反 过 来 提升 了 
可 能 接受 大 中 专 教育 的 人 口 比例 。 教 育 设施 以 两 种 方式 被 使 用 作 K-12 学 生 的 学 校 ， 晚 上 用 于 远程 教育 。 


克 罗 顿 教育 公司 的 基础 和 中 学 教育 服务 覆盖 了 全 国 市 场 。 其 教育 网 络 包 括 大 约 600 所 学 校 (200000 名 学 生 ) ， 以 “ 毕 达 哥 拉 斯 ”(Pitagoras) 品牌 运 
营 〈 见 附 表 9[21) 。 


lm 


n 


高 等 教育 市 场 (高 中 阶段 之 后 ) 


私营 教育 的 加 速成 长 发 生 在 1996 年 LDB13] 批 准 之 后 ( 见 图 BC-2) 。 从 1980 年 到 2000 年 ， 学 生 注册 人 数 翻番 ，2000 年 到 2008 年 


F 又 翻 了 一 番 。 
6.000 
5.000 
2 4.000 
H 
.. 3.000 
= 2.000 
1.000 tie 
0 
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 
ee BASH 一 0 一 公立 学 校 人 学 一 一 私立 学 校 人 学 率 


图 BC-2 ”巴西 公立 和 私立 大 中 专 教育 的 入 学 率 
数据 来 源 : Strauss，Borenstein- 用 系统 动力 学 分 析 巴 西高 等 教育 系统 (2010 年 ) 。 


2009 年 有 2250 所 公立 高 等 教育 机 构 和 244 所 私立 高 等 教育 机 构 ， 但 是 由 于 公立 系统 无 法 满足 需求 ， 私 立 高 等 教育 占 到 了 大 学 入 学 率 的 大 约 758。 公立 
高 校 选 择 了 高 端 精英 路 线 ， 只 提供 了 12s 的 学 位 。 每 年 有 1770000 名 学 生 被 排除 在 公立 高 等 教育 系统 之 外 。 民 营 高 等 教育 每 年 能 够 吸收 大 约 825000 名 
学 生 ， 还 有 945000 名 学 生 无 法 入 学 。 两 者 合 计 有 7000000 名 学 生 被 挡 在 高 ;等 教育 大 门 外 面 ， 即 有 低 于 14s 的 18~24 岁 青年 无 法 获得 高 


机 会 ， 使 得 巴西 在 提供 教育 方面 成 为 0CDE 表 现 最 差 的 一 个 国家 。 


私营 学 校 每 月 标准 学 费 是 457 雷 亚 尔 左 右 。 公 立 大 学 的 学 生 每 年 花费 国家 近 27400 雷 亚 尔 (和 发 达 匡 


国家 的 水 平 差 不 多 ) 。2003 年 到 2008 年 ， 公 立 大 学 
学 生 数量 从 281000 名 跃升 到 330000 名 。 qni. Pree PIIRAA BUN 1700000 名 增加 到 超过 2500000 名 。 


从 1997 到 2003 年 ， 私 营 教 育 机 构 发 展 迅猛 〈 平 均 每 年 16.8s$， 这 期 间 增 长 超过 154#s) 。 但 是 在 2003 年 和 2004 年 ， Acn. 7% 和 2%。 
政府 后 来 启动 了 ProUni 计 划 ( 见 图 BC-3) , 增长 率 在 2005 年 恢复 到 了 9.1% (有 80000 名 学 生 受 益 于 ProUni 计 划 ) 即便 如 此 P Ptr dU UR ee 08 
在 2006 年 和 2007 年 下 跌 了 【分别 为 3.8$ 和 2.8g%) 。 


TE 


另外 ， 与 这 个 走势 相反 的 是 ， 大 多 数 分 析 师 希望 实业 界 未 来 几 年 对 熟练 雇员 的 需求 能 够 成 为 营利 性 教育 公司 在 高 等 教育 领域 增长 的 主要 驱动 力 。 例 如 
摩根 士 丹 利 在 2007 年 6 月 预期 高 等 教育 的 入 学 人 数 在 2007~2010 年 的 年 复合 增长 率 将 达到 9.1%( 见 图 BC-3) 。 
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图 BC-3 巴西 高 等 教育 的 入 学 情况 
数据 来 源 ， 公 司 数据 和 摩根 士 丹 利 (2007 年 )。 


根据 国民 教育 计划 (PNE)〉， 巴 西 政府 的 目标 是 在 2020 年 达到 50% 的 总 入 学 率 (2009 年 达到 了 30$ 左 右 ， 见 图 BC-4) 。 根 
校 毕业 生 的 工资 收入 也 提高 了 : 平均 增加 了 171% (对比 美国 的 62%) 。 


据 胡 柏 教育 的 统计 ， 高 等 学 


图 BC-4 巴西 高 等 教育 的 入 学 率 


数据 来 源 : 公司 数据 和 摩根 士 丹 利 (2007 年 )。 
在 2009 年 ， 大 多 数 巴 西 的 高 校 学 生 无 法 得 到 贷款 与 美国 的 营利 性 教育 机 构 的 学 生 不 同 ) 。 巴 西学 生 


四 将 生 因 
此 高 等 教育 领域 对 宏观 经 济 数据 很 敏感 ， 诸 如 失业 率 ， 有 工作 的 成 年 人 对 未 来 和 自身 经 济 状况 的 敏感 度 ， 以 及 获得 贷款 资 


此 只 能 靠 自己 每 月 筹集 资金 完成 高 等 教育 。 因 


助 学 业 的 途径 。 巴西 与 很 多 


发 达 国 家 相 比 ， 有 很 低 的 入 学 率 (24%vs .70%) ， 主 要 是 因为 许多 家 庭 无 法 负担 民营 教育 的 费用 。 贷 球 因 此 成 为 一 个 关键 因素 。 克 罗 顿 曾 提供 过 一 个 


融资 计划 (INED14] 计 划 〉， 学 生 可 以 最 多 分 36 次 分 期 付款 ， 获 得 24~30 个 月 的 教育 资助 。 
学 费 融资 机 制 


对 高 等 教育 的 其 他 融资 机 制 包括 以 下 两 种 。 
“从 2006 开 始 ， 理 想 投资 公司 (Ideal Invest SA) 开始 管理 专门 投向 教育 的 基金 ， 向 学 生 提 供 贷款 以 缴纳 学 费 OBOSEUI 


E 券 化 在 资本 市 场 融 资 》。 


Sl 个 资助 大 学 教育 的 主要 私募 项 目 ， 作 为 一 个 公众 项 目 ， 联 合 了 超过 260 个 教育 机 构 作为 合作 伙伴 。 该 项 目的 投 东 提供 资金 建立 的 


HOT (ItaáüBank) 管理 。 该 项 目 资助 了 12500 门 课程 ， 月 息 率 0% 到 1 .99% 不 等 。 
为 了 让 中 等 收入 和 低 收 入 的 学 生 (有 工作 的 成 年 人 〉 接 受 高 等 教育 ， 创 设 了 大 幅 提 升学 生 入 学 数量 的 计划 ， 让 年 轻 的 有 工作 的 成 年 人 得 到 更 好 的 薪酬 


和 就 业 机 会 。 主 要 项 目 


(a) Pro Uni 计 划 


In 


有 ProUni《〈 大 学 计划 ) 和 FIES 高 等 教育 学 生 融 资 计划 )》 


t 金 由 维多利亚 资本 合伙 机 构 (Victoria Capital Partners) 和 国际 金融 公司 (IEC， 世 界 银行 的 融资 机 构 ) 管理 ， 一 只 基金 由 EoSs 投 资 和 伊 


这 个 项 目 于 2005 年 启动 〈 见 表 BC-1) ， 政 府 免 除了 为 低 收入 学 生 提 供 奖学金 的 教育 机 构 的 
:签订 一 个 为 期 10 年 的 协议 《可 以 续 期 10 年 ) ， 制 订 在 每 个 项 目 、 校 园 和 课程 中 提供 的 奖学金 数量 。 


适用 于 最 新 的 税务 规定 。 


些 联 邦 税 项 。 为 了 加 入 该 计划 ， 教 育 机 构 必 须 : 


为 低 收 入 学 生 提 供 奖学金 〈 至 少 在 前 一 学 年 底 入 学 的 每 10.7 名 常规 缴费 学 生 中 提 供 一 份 全 额 奖学金 ， 或 者 全 部 收入 的 8.5%; 或 者 为 参加 大 专 和 相关 


项 目的 每 22 名 常规 付费 学 生 提 供 一 份 全 额 奖 学 金 ， 他 们 也 提供 25% 或 50% 的 奖学金 ， 这 些 奖 学 金 的 总 额 应 等 于 该 机 构 年 收入 的 8.5%) 


表 BC-1 ProUni 计 划 提 供 的 助学金 


部 分 助学金 全 额 助学金 总 计 
40 370 71 905 112 275 
39 970 98 698 138 668 
97 631 66 223 163 854 
99 495 125 510 225 005 


数据 来 源 : Sesu/MEC, Financiamento estudiantil no ensino superior, Andrés 2011. 


(p) FIES 计 划 


1999 年 ， 巴 西 教育 部 (MEC) 启动 了 对 高 等 教育 学 生 的 融资 计划 CRIES) ， 对 在 私营 教育 机 构 接受 高 等 教育 的 学 生 提供 融资 。FIES 对 于 在 计划 包含 的 


HERES 
prouni 计 划 的 讨论 。 巴 西 教育 部 正 罗 


使 得 这 些 学 生 的 另外 50% 学 费 也 得 到 了 贷款 支持 。 许 多 全 


的 学 生 提 供 学 费 最 高 100% 的 融资 。 超 过 500000 名 学 生 已 经 从 中 获 益 ， 参 加 该 项 的 学 生 人 数 持续 上 升 。 从 2005 年 起 ，FIES 


学 生 申请 了 两 个 计划 。 现 在 有 很 多 有 关 改 变 FTES 和 


评估 学 生 在 大 学 入 学 前 于 任意 时 间 申 请 FIES 的 可 能 性 ， 


以 及 在 没有 担保 人 的 情况 下 有 更 长 的 贷款 偿还 时 间 。 另 一 


个 可 能 性 是 在 项 目 中 让 银行 参与 进来 。 


巴西 的 现状 


从 2008 年 的 7.5$， 失 业 率 在 2009 年 初 达到 了 9%。 复 苏 的 迹象 出 现 了 ， 失 业 率 看 上 去 已 经 稳定 了 。 


高 等 教育 市 场 


关于 这 个 行业 的 讨论 ， 


短期 是 关于 成 熟 的 供给 带 来 的 利润 正常 化 。 pa 位 。 长 期 而 言 ， 有 无 贷款 支持 、 规 模 经 济 性 、 品 牌 和 定价 权 是 核 
心 主题 。 每 个 人 都 在 谈论 的 远程 学 习 有 望 成 为 经 济 增 长 的 主要 发 力 点 


私募 股权 投资 


支离破碎 的 巴西 高 等 教 


市 场 吸 引 了 私 茵 股 权 基 金 的 注意 力 。 投 资 教 育 机 构 看 上 去 适 首 其 时 


c. 
Ru 
Ly 


于 它们 的 增长 前 途 和 作为 一 个 需求 不 断 增 长 的 


市 场 。 2007 年 ， patria 投 资 公 司 将 Anhanguera 上 市 ， 为 其 他 机 构 跟 进 上 市 起 到 了 榜样 作 


。2008 年 5 月 ，GP 投 资 公司 获得 了 Estacio 一 一 家 主要 的 


教育 类 上 市 公司 20$ 的 股份 。 该 企业 执行 的 是 通过 收购 和 改善 经 营 的 进取 的 增长 战略 。 


克 罗 顿 教育 公司 的 竞争 


在 2009 年 年 初 ， 巴 西 


教育 市 场 上 有 四 家 的 竞争 者 包括 克 罗 顿 ， 见 附 表 5〉 。 它 们 都 已 经 在 


巴西 证 券 交 易 所 上 市 。 它 们 是 这 个 领域 的 最 大 的 公司 。 


安 杭 古 艾 拉 教 育 公司 (AESA) 


东 ， 他 们 建设 了 校园 


AESA 由 四 家 机 构 于 2003 年 共同 组 建 ， 当 时 有 近 8848 名 学 生 就 读 于 圣保罗 州 的 6 个 城市 的 7 个 校园 。ISCP 和 Anhembi Morumbi 大 学 控股 公司 是 两 大 股 
(10 个 校园 于 2005 年 年 末 开 放 使 用 ) ， 为 AESA 带 来 了 专业 和 市 场 经 验 。 


2005 年 ， 私 慕 股权 投资 机 构 Patria 投 资 了 AESA。 同时 ，ISCP 将 在 AESRA 的 股份 卖 给 了 巴西 教育 基金 会 (FEBR) ， 由 其 向 AESA 注 入 了 新 资金 。FEBR 为 


br 氏 的 价格 。 


AESA 从 国际 金融 公司 拿 到 了 1200 万 美元 的 贷款 ， 并 成 为 AESRA 的 控股 股东 。 稚 至 2009 年 ，MESa 是 巴西 最 大 的 营利 性 教育 机 构 ， 拥 有 54 个 校园 ，450 个 
在 线 教育 中 心 ，650 个 教育 中 心 〈 根 据 公司 资料 ) 。 


s ut iuc un eH. 基础 上 (为 AESA 提 供 了 扩展 能 力 和 规模 效应 〉。 a eh, Anhanguera 提 供 了 市 
其 教学 单元 一 般 是 中 小 型 的 (能 容纳 2000~7000 名 学 生 ) ， 坐 落 在 易于 搭乘 


\ 共 交通 工具 的 地 主要 是 来 自 于 D 类 和 Cc 


5 引 1 的 寻求 事业 发 展 的 年 轻 工 作者 。 


Estacio 


市 开始 扩张 ，1996 年 是 
特 里 娜 (Santa Catarina) . 


BA ALAS 


创立 于 1970 年 ， 起 初 是 Estacio 集 团 的 法 学 院 。 1972 年 ， 增加 了 更 多 专科 课程 之 后 ， 变 成 了 一 所 综合 性 学 院 ，1988 年 成 为 大 学 。1992 年 里 约 热 内 卢 

| 扩张 。1998 年 ， 开始 在 圣保罗 州 、 米 纳 斯 吉 拉 斯 州 (Minas Gerais) 、 圣 灵 州 (Espirito Santo) 、 圣 卡 
南 马 托 格 罗 索 (Mato Grosso du Sul) 、 EE (Bahia) 、 伯 南 布 哥 州 (Pernambuco) x WAR (Para) 和 塞 
Bap (Ceara) 建设 新 校园 和 教学 中 心 ( 出 现 了 第 一 所 私立 的 医学 院 ) ，2004 年 开始 在 哥 元 


亚 斯 州 (Goias) 建新 校园 和 教学 中 心 ， 2000 年 ， 这 所 大 


学 被 批准 可 以 提供 研究 生 《 硕 士 和 博士 ) 课程 。 


表 BC-2 SEB 的 远程 教育 〈 非 研究 生 项 目 ) 


收入 (96) 
2006 2007 2008 1Q08 1Q09 

K-12 自 有 学 校 47 46 42 38 40 

教学 系统 35 34 31 37 30 
高 等 教育 自 有 学 校 17 16 18 18 17 

教学 系统 l 4 9 7 13 
数据 来 源 : SEB 报 告 (2009 年 第 1 季度 ) 。 
2006 年 ， 国际 学 术 计划 E mem Ducasse 基 金 会 E ; Be TE ok R a po 


行政 、 财务 、 会 计 和 o 


Estacio 的 面对面 或 远程 高 等 教育 、 研 究 生 教育 的 入 学 人 数 超过 了 241000 人 ， 分 布 在 29 个 校园 和 51 个 网 络 化 教学 中 心 。Estacio 的 战略 是 聚焦 于 管理 
专业 化 ， 后 台 服 务 活动 集中 化 ， 以 及 扩大 远程 教育 和 进行 并 购 。 


SEB 


SEB (巴西 教育 系统 ) 于 1963 年 成 立 于 里 贝 朗 普 雷 图 (Ribeirao Preto[6]) 地 区 ， 是 教育 领域 的 一 个 从 业 机 构 和 学 校 。 通 过 其 c.0.c 品 牌 ， cn 
发 展 了 其 作为 教育 材料 生产 商 的 美誉 度 。1990~2000 年 ， 公 司 主要 是 在 里 贝 明 普 雷 abt Her G, 发 全 面 的 教学 方法 论 并 引进 学 龄 前 教 

年 ，SEB 开 始 运 作 其 高 等 教育 业务 UNICOC， 于 2001 年 创立 了 \ 居 家 C.0. c”, 这 是 一 个 提供 初等 教育 、 中 等 教育 和 高 等 教育 内 容 和 通信 Rl TORT T 
户 网 站 。2006 年 ， 该 公司 启动 了 远程 和 未 来 班 ， 通 过 远程 教育 拓展 其 高 等 教育 业务 。 如 表 BC-2 所 示 。 


通过 46 年 的 经 营 ，SEB 通 过 合作 《〈 既 有 私营 又 由 公立 ) 拓展 了 其 网 络 ， 开 发 了 监督 其 巴西 全 国 各 地 的 学 校 校园 甚至 海外 教学 点 的 工具 和 系统 ， 确 保 了 
一 定 水 平 的 效率 和 质 素 。 今 天 ，SEB 以 垂直 整合 和 系统 化 的 方式 在 外 西 主要 的 教育 领域 经 营 和 提供 : 


“初级 和 中 等 教育 ; 

-初级 和 中 等 教学 系统 〈 教 育 方法 、 内 容 、 师 资 培训 ， 以 及 为 所 属 私营 学 校 和 市 镇 提供 教育 服务 ) ; 
` 大 专 、 本 科 和 研究 生 高 等 教育 项 目 。 
TO i 服务 ， 在 区 域 性 中 心地 区 提供 和 扩大 高 等 教育 课程 ， 继 续 投资 教育 方面 的 技术 ， 扩 大 和 复制 课程 ， 继 续 与 公立 
克 罗 顿 教育 公司 


ul oe 公司 是 一 家 巴西 营利 性 机 构 ， 致 力 于 民营 教育 ， 即 K-12 教育 和 高 等 教育 。 克 罗 顿 在 巴西 圣保罗 证 券 交 易 所 (Bovespa) “二 板 “ 上 


市 ，[/] 这 意味 着 优先 股 股东 在 某 些 情况 下 拥有 特殊 权利 ， 包 括 : 在 出 现 控制 权 转 变 时 具有 完全 的 跟随 出 让 权 ; 在 并 购 或 拆 分 时 的 否决 权 ;， 和 相关 方 交 
Wi 


自从 该 公司 2007 年 年 底 在 巴西 圣保罗 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 (代码 : KROT11) ,以 来 ， 其 股价 一 直 蓉 靡 不 振 〈 见 附 表 2) ， 尽 管 其 财务 表现 强劲 ( 见 附 表 
1) ， 而 且 入 学 人 数 也 在 增长 〈 见 附 表 7) 。2009 年 6 月 的 市 值 是 5.02 亿 雷 亚 尔 (2.557 亿 美元 ) ， 有 31.5 亿 在 外 流通 股 。 公 众 持 股 占 39%。 


克 罗 顿 的 商业 模式 


up 


us 


克 罗 顿 教育 公司 的 业务 可 以 分 为 以 下 不 同 的 活动 : 
学前、 初级 、 中 等 和 预科 学 校 (K-12) 的 管理 ; 
提供 更 高 、 职 业 和 高 等 教育 ; 
“提供 免费 课程 和 相关 教育 活动 ; 

教科书 、 杂 志和 教育 出 版 物 的 批发 、 零 售 、 分 销 、 进 出 


p e 民 的 商业 模型 是 在 K-12 领 域 进一步 发 展 和 完善 。 其 服务 内 容 更 具有 灵活 性 和 适应 不 同 地 区 的 需求 ， 同 时 确保 提供 的 内 容 保持 一 定 的 
质量 水 平 。 


这 种 发 展 方式 是 克 罗 顿 成 功 的 关键 ,而且 也 是 渗透 高 等 教育 市 场 的 成 功 之 源 。 正 是 得 益 于 此 ， 克 罗 顿 获得 了 竞争 优势 ， 其 发 展 变 得 更 顺畅 更 迅速 了 。 


标准 化 平台 让 克 罗 顿 获得 了 经 济 规模 效应 ， 同 时 确保 了 新 增加 的 学 校 或 校园 保持 一 定 的 质量 水 平 〈 无 论 是 现 有 的 ， 还 是 新 增加 的 ) 。 为 了 保持 高 质 
量 ， 克 罗 顿 密切 跟踪 和 监督 每 个 合作 伙伴 或 校园 ， 并 且 向 教职员 工 提 供 高 质量 培训 。 


克 罗 顿 


规模 经 济 性 源 自 增加 新 学 校 和 校园 ， 因 为 这 样 做 对 平台 的 要 求 很 少 或 无 须 改动 。 由 于 教学 计划 是 标准 化 的 ， 有 助 于 当地 职员 在 计划 和 协调 方面 节省 时 
间 ， 因 此 克 罗 顿 开发 的 网 络 在 不 增加 边际 成 本 的 情况 下 ， 可 以 保持 教育 质量 

到 目前 为 止 ， 克 罗 顿 已 经 能 够 复制 这 个 模式 ， 并 成 功 将 其 应 用 在 25 个 校园 。 该 公司 被 视 为 一 家 高 质量 的 基础 和 中 等 教育 提供 机 构 。 建 立 在 高 性 价 比 基 
础 上 的 高 效 销售 推广 ， 它 已 经 成 功 地 将 教学 系统 出 售 给 了 许 tae 结果 是 毕 达 哥 拉 斯 [31 的 教学 系统 产品 和 服务 已 经 达到 了 98% 更 新 率 ， 使 得 克 
Alea 生 人 数 排名 已 经 成 为 一 家 龙头 教育 企业 〈 见 图 BC-5) 。 尽 管 如 此 ， 与 2008 年 2 月 相 比 ， 并 购 次 数 实际 上 在 2009 年 第 1 季度 减少 了 〈 见 附 表 
Ud a 
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600 


Positivo Kroton SEB 


图 BC-5 克 罗 上 顿 作为 私营 教育 领域 教学 系统 提供 者 的 定位 ( 千 名 学 生 ) 


数据 来 源 ， 摩根 士 丹 利 (2009 年 )。 
克 罗 顿 教育 公司 的 战略 


到 目前 为 止 ， 克 罗 顿 教育 公司 一 直 是 依靠 有 机 成 长 (通过 新 开 校 园 或 购买 开办 的 执照 ) 。 公 司 主要 靠 收 购 现 有 校园 并 加 以 改善 ， 使 得 该 公司 与 竞争 天 


手相 比 保持 了 较 低 的 成 本 水 平 〈 见 图 BC-6) 。 


挑战 


克 罗 顿 面临 的 一 个 问题 是 能 否 在 教育 行业 的 另 一 个 领域 里 推行 其 平台 ， 例 如 在 公立 学 校 、 高 等 教育 和 远程 教育 领域 。 远 程 教育 是 一 个 特别 困难 的 人 


域 ， 竞 争 已 经 非常 激烈 了 。 


FLA 每 名 学 生 的 净 现 值 。 ”每 名 学 生 的 资本 支出 金额 
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 


图 BC-6 ”有 机 成 长 和 外 部 增长 的 经 济 比 较 


数据 来 源 : 摩根 士 丹 利 的 估计 〈2009 年 ) 。 


ALY GU 


期 望 


克 罗 顿 在 巴西 的 
战略 相 比 ， 代 表 


52% 是 城镇 学 校 ) 已 经 见证 了 有 国家 教育 发 展 规划 (PDE) 设 定 的 预算 提高 和 更 高 的 质量 水 平 。 私 营 教育 系统 将 帮助 公立 学 校 达 到 学 术 
要 求 。 SEAT LaSO00 ds fedt TS 鉴于 公立 学 校 的 教学 内 容 与 私立 学 校 相 同 ， 已 经 T 积极 地 营销 这 类 客户 。 如 果 这 个 市 场 板块 可 以 有 助 于 克 罗 
顿 分 挫 一 部 分 成 本 的 话 ， 那 将 意味 着 在 这 个 市 场 可 以 采取 更 进去 的 定价 策略 ， 以 获得 市 场 份额 ， 


育 企业 里 具有 最 高 的 增长 率 。 它 之 前 的 增长 一 直 己 ， 走 的 是 发 展 ( 改 进 ) 学 校 和 校 


园 的 路 径 。 这 条 路 与 建立 在 并 购 基础 上 的 


教 
is a pe 根据 摩根 土 丹 利 的 观点 ， PAM US ACH NEA UN E22 ERRET 1000 8 代表 这 一 阶段 的 增长 率 超过 
400%, SET o 


为 39%$。 同 时 ， 克 罗 顿 的 5 年 期 EBITDA 年 复合 增长 率 应 该 达到 57% (2007-125) 


金融 分 析 师 给 出 的 克 罗 顿 资产 估计 值 


金融 分 析 师 指出 克 罗 顿 的 资产 负债 表 非 党 强健， 可 以 支持 其 增长 所 需 。 而 且 ， 
台 正 在 变 得 越 来 越 多 元 化 。 通 过 在 公立 学 校 和 远程 教学 中 应 用 教学 PS 公司 司 还 会 有 相 比 分 析 师 提出 更 更 大 的 向 上 增长 空间 。 


随 着 它 将 高 等 教育 业务 和 K-12 结 


金融 分 析 师 列 出 的 克 罗 顿 的 风险 


金融 分 析 师 列 出 


:竞争 加 剧 ; 
合 被 收购 ， 


了 如 下 风险 : 


公司 失败 ; 


更 严格 的 监管 


(主要 是 在 远程 教育 方面 〉; 


“疲软 的 宏观 环境 导致 需求 缓慢 下 跌 和 高 退学 
“在 执行 商业 计划 时 出 现 融 资 空 档 ; 


量 现金 的 压力 ; 


SUE UR BS 


巴西 就 业 恢复 的 形势 
E 间 面临 着 监管 上 的 不 确定 性 〈 教 育 部 批准 一 所 新 校园 可 能 费时 3 年 ) ， 也 面临 着 在 新 的 城市 吸收 新 生源 的 不 确定 性 。 


z| 


J 能 比 预 期 时 间 更 长 。 


EC 


埃 德 温 国际 : 私募 股权 先驱 


埃 德 温 国 际 的 历史 


彼得 -布鲁克 


(Peter Brooke) 1984 年 创立 于 波士顿 的 埃 德 温 国 际 公司 (Advent International) 是 一 


合 起 来 (#3 通过 其 教学 系统 ) ， 其 平 


家 私募 股权 机 构 ， 起 初 是 从 TR 


Associates 剥 离 出 的 。 从 一 开始 ， 该 机 构 就 秉持 “国际 化 投资 理念 ”， 与 以 美国 为 中 心 的 大 多 数 私募 股权 机 构 做 法 过 蜡 。 例 如 ， 在 建立 埃 德 温 的 同一 


年 ， 由 其 联合 创立 了 SEAVI， 这 是 第 一 家 关注 东南 亚 的 风险 投资 机 构 。 


基金 (2. 


1987 年 ， 埃 德 温 为 其 首 支 机 构 基 金 一 国际 网 络 基金 募集 了 2 .25 亿 美元 ， 这 是 私募 股权 行业 的 第 一 支 全 球 基金 。19895 年 ， 埃 德 温 募集 了 欧洲 特殊 状况 
31 亿 美元 ) ， 这 是 “\ 首 支 一 体 化 的 泛 欧 基金 ”。 埃 德 温 国 际 于 1989 年 在 伦敦 开设 了 办 公 室 ，1991 年 又 在 法 兰 克 福 和 米兰 开设 了 办 公 室 。 


1994 年 ， 埃 德 温 国际 募集 了 全 球 私募 (GPE)〉 了 基金 (4.15 亿 美元 ) ， 合 并 了 英国 的 三 一 资本 合伙 机 构 (Trinity Capital Partners) 。 同 一 


E, HARSH 


19964, G 
DAR. GPEIV 


2007 年 ， 布 拉 格 和 基辅 办 公 室 开业 ， 仅 仅 一 年 之 后 ，GPEVI《〈 最 大 的 中 间 市 场 杠杆 收购 基金 ， 莫 旨 


年 开设 了 孟买 办 


截至 2011 年 埃 德 温 国 际 聚 焦 于 “中 间 和 中 上 市 场 杠 杆 收购 “活动 ， 在 29 个 国家 有 大 约 170 名 专业 投资 经 理 


支 中 东欧 私募 股权 基金 “5800 万 美元 ) 


(19 亿 美元 ) 基金 于 2001 年 募集 ，2002 年 开设 了 马德里 办 公 室 。2005 年 募集 了 ACEEII (3. 


Di 


PEIII 基 金 募集 了 12 亿 美元 ， 同 年 在 巴黎 开设 了 办 公 室 。ACEE 了 I 基金 在 1998 年 募集 了 1.82 亿 美元 ， 继 2000 年 在 布达佩斯 之 后 ， 开 设 了 华沙 


3 亿 欧 元 ) 和 GPEV (25 亿 欧元 〉 基金 。 


了 66 亿 欧元 ) 和 ACEEIV 〈10 亿 欧元 ) 启动 。2009 


。 该 机 构 宣 布 已 经 投资 了 41 个 国家 超过 600 


LAPEF 项 目 


140 家 已 经 上 市 。 


1996 年 埃 德 温 国 


际 分 别 开 设 了 布 宜 诺 斯 艾 利 斯 和 墨西哥 城 办 公 室 ， 募 洲 私 募股 权 基 金 CLAPEF, 


= 


EA 
年 。LAPEEI 基 金 (2.65 亿 美元 ) 于 2002 年 募集 。LAPEFI[ 基 金 (3. a EIU) 于 2005 年 募集 。 TREEIY 是 有 下 以 类 关注 拉美 的 最 大 的 和 股权 基 


2.3 亿 美元 ) 。 圣 保罗 办 公 设 于 1997 


金 ， 于 2007 年 募集 了 13 亿 美元 。 LAPEFV 基金 2010 年 募集 了 16. 5 亿美 元 ， 
LAPEF 项 目 关 注 杠 杆 收购 成 长 型 的 产生 现金 的 服务 类 企业 ， 重 点 地 区 是 巴西 、 墨西哥 、 阿 根 廷 和 其 他 几 个 精心 选择 的 拉美 国家 。 和 典型 的 股权 投资 是 


可 
4 


设 了 纽约 和 伊斯坦布尔 办 公 


室 。 次 年 波哥大 办 公 


5000 万 到 2 亿美 元 ， 所 投资 的 企业 通常 由 500 万 到 7.5 亿 美元 (甚至 更 高 ) 的 企业 价值 (enterprise value) 。 


LAPEF 项 目 瞄准 


的 行业 是 商业 服务 (包括 机 场 服务 和 外 包 )〉 、 金 融 服 务 、 零 售 、 消 费 和 娱乐 。 投 资 的 其 他 版 块 包括 保健 、 工 业 、 技 术 、 传 媒 和 通信 。 
其 投资 方法 是 全 面 获得 控制 权 ， cad a i ficia Fl Bax ti n] DA ES Rot. CAPS Ze 3: ED ES AIT AS TAL 


者 手中 收购 ， 其 所 有 者 可 以 是 公司 、 家 族 、 创 始 人 ， 或 者 通过 公司 退 市 ) 。 为 拓展 融资 是 另 一 个 投资 策略 ， 为 企业 的 有 机 成 长 或 市 场 扩张 提供 资 
价值 观 和 投资 理念 

eA iin El R HKE EA EBA 作 。 所 有 决策 都 是 建立 在 分 析 研 究 讨论 和 达成 共识 的 基础 上 。 埃 德 温 宣 ode 念 是 * 通 过 积极 获得 
所 有 权 ， 聚 焦 于 价值 创造 <。 除 了 开始 时 就 确立 了 的 国际 化 特色 之 外 ， OR atin 差异 化 因素 是 关注 成 长 《内 生 的 ， 外 部 的 ) 以 及 经 营 改善 ， 而 "不 是 
依靠 金融 工程 手段 "。 埃 德 温 高 度 重视 其 专业 人 员 的 经 营 和 咨询 背景 ， 以 及 60 个 "特定 行业 的 经 营 合作 伙伴 "。 


营 合作 伙伴 可 以 


圣保罗 办 公 室 


ki 各 区 域 投资 委员 会 负责 做 出 ，\ 上 
SA ER i 


作为 独立 的 咨询 顾问 ， 经 营 合作 伙伴 〈operating partners) 是 埃 德 温 投 资 团队 的 原 C 级 经 理 人 ， 与 埃 德 温 一 起 ， aa 其 投资 的 企业 。 这 些 经 
E ANA 运营 技巧 、 管 理 经 验 和 关系 网 络 。 他 们 可 以 在 被 投资 企业 里 担任 董 


董事 长 或 董事 职位 ， 甚 至 有 时 可 以 任职 中 级 管 


其 评估 潜在 的 投资 机 会 ， 并 监督 已 投资 企业 的 经 营 。“ 这 些 委员 会 


所 在 区 域 的 专业 人 员 和 来 自 另 一 个 地 


Cu 程 的 连续 性 和 一 致 性 ”。 


以 便 \ 提 供 全 球 投资 } 


董事 总 经 理 胡 安 - 帕 布 罗 - 祖 奇 尼 (Juan Pablo Zucchini) 担任 主管 管 ， 帕 特 里 斯 . 艾 特 林 (Patrice Etlin) 为 管理 合伙 人 ， 埃 德 温 的 巴西 分 部 
有 19 名 员工 (其 中 有 13 名 是 专业 投资 人 ) 。 比 较 其 他 分 部 ， 墨 西 哥 哥 有 19 名 员工 (14 名 专业 投资 人 ) ， 波 哥 大 11 名 员工 (8 名 专业 投资 人 ) ， 布 宜 诺 斯 
ZHNORAT CE EIRA) - vedi E 私募 股权 国际 在 2005、2006、2007、2008、2009 和 2011 年 * 拉 丁 美洲 私募 股权 年 度 机 构 

表 BC-3 埃 德 温 国际 巴西 分 部 的 投资 项 目 
公司 名 称 说 明 行业 板块 
巴 拉 那 瓜 集 装 箱 港 巴西 第 三 大 集装箱 码头 商业 服务 
ECTIP 最 大 的 中 央 登 记 和 交易 平台 (柜台 交易 和 私募 股东 金融 服务 
收益 证 券 ) 

克 罗 顿 教育 公司 民 营 教育 商业 服务 技术 

Frango Assado 高 速 公 路 酒店 消费 和 娱乐 

Quero-Quero te 加 改善 货款、 信用卡 发 行人 和 消费 金融 服务 消费 金融 服务 

Viena 领先 的 休闲 餐饮 连锁 企业 消费 — 乐 

RA 集团 最 大 的 机 场 廉价 酒店 运营 商 消费 和 娱乐 

巴 拉 那 银行 消费 信贷 银行 金融 服务 

国际 肉 类 公司 拉美 领先 的 多 品牌 、 廉 价 休闲 连锁 酒店 消费 和 娱乐 

免税 店 领先 的 旅游 运营 让 零售 

Proservvi 领先 的 金融 机 构 后 台 流 程 服务 提供 商 商业 服务 

J. Malucelli Seguradora IK NFA SE BEI T 金融 服务 

Atmosfera 拉美 最 大 的 纺织 服务 提供 商 金融 服务 
商业 服务 

中 央 通 讯 公司 中 央 建 筑 局 域 交换 服务 商 38) fri M 

Microsiga 最 大 的 ERP 软件 供应 商 技术 

Asta Medica 药品 业务 拓展 、 2h 经 营 和 分 销 保健 医药 生产 商 

CSU 最 大 的 独立 信用 卡 管理 服务 商 金融 服务 
商业 服务 


[1] AR 
[2] 本 案例 部 


[3] 


资料 来 源 : Advent International (as 


交易 


2009 年 6 月 24 日 〈 见 附 表 6) ， 克 罗 顿 教育 公 
99) ， 获 得 PAP (Pitagoras Adm.e Part.) 50% 股 份 。 
1 .0198 亿 份 普通 股 和 2093 万 股 优先 股 。 


近 60 个 交易 bout 


为 此 私募 发 行 


票 价格 的 7.7% 折 ， 前 一 交易 日 收盘 价 的 22 


小 股东 可 以 从 中 获 益 ， 因 为 权益 增加 了 
终 增加 的 资本 金 是 3.87 亿 雷 亚 尔 (100% 认 几 


资 完成 之 后 ，PAP 将 以 每 股 12. EE 


3.8 4.58 NAR 


of 2001) . 


司 和 挨 德 温 国 际 宣布 后 者 将 投资 2.8 亿 雷 亚 尔 


格 为 克 罗 顿 增加 资本 金 2.2 亿 雷 亚 尔 


H). 


埃 德 温 最 终 获 得 了 公司 董事 会 3 个 席位 (总 


案例 问题 


i. 你 将 如 何 说 明 埃 德 温 国 际 对 克 罗 顿 教育 公司 的 投资 ?这 是 一 起 典型 的 私募 股权 投资 吗 ? 它 与 
是 什么 ? 克 罗 顿 现时 的 战略 是 人 


ii. 挨 德 温 国 际 对 克 罗 顿 投资 的 理 


iii . 克 罗 顿 面临 的 主要 挑战 是 什么 ? 


见 附 表 8) ， 而 且 将 担任 


共有 9 席 


每 股 16.2 雷 
CAPES MEAL X CH 


尔 〈 认 购 比 例 为 1.016: 1, 4412.535) 


如 果 他 们 不 参与 认购 ， 就 意味 着 其 股份 数 将 被 摊薄 36%。 


人 力 资源 和 金融/ 并购 委员 会 主席 。 学 术 和 审计 委员 会 由 


亚 尔 ， 在 前 一 交易 日 价格 上 溢价 1. 3% ， 是 最 
附 表 4) ， 持 有 55g 股 份 。 埃 德 温 昌 将 


尔 ， 是 之 前 60 个 交易 日 股 


公众 持 股 比例 将 从 39$ 下 降 到 25%。 最 


ui 
o 


其 他 专家 掌 


ivV. 如 何 解释 埃 德 歇 国际 在 投资 时 支付 / 获 和 
也 方法 对 克 罗 顿 估 值 ， 比 较 克 


DCF 和 划 


V. 
A? 
例 仅 为 课程 讨论 目的 编写 ， 不 得 用 
分 的 “延伸 阅读 1 一 10” 采 用 


是 否 是 合理 的 ? 


罗 顿 现在 的 股价 (每 股 16 雷 亚 尔 〉 和 埃 德 温 


于 展示 、 
"WEA1-—10" fik. 


注 


国际 支付 的 价格 《用 


型 的 私募 股权 投资 有 何不 同 ? 
| 么 ? 埃 德 温 的 投资 将 如 何 改 变 这 个 战略 ? 

它 用 什么 资产 来 迎接 挑战 ? 《回答 这 个 问题 可 能 要 用 到 SWOT 分 析 ) 。 

导 的 溢价 和 折扣 ? 


附 表 3 支持 你 的 结论 ) 。 你 得 出 的 结论 是 什 


判断 或 批评 管理 层 之 用 ， 也 不 得 作为 基本 资料 用 于 其 他 场合 


《法 规 9.394/1996 (巴西 教育 指引 和 基础 ) 》 于 1995 被 采纳 ， 有 助 于 企业 进入 高 等 教育 市 场 ， 特 别 是 改变 了 开 立 课程 和 组 建 教育 机 构 


的 规定 。 和 私营 机 构 促 进 了 高 等 教育 的 快速 成 长 。 

[4] 见 附 表 9， 克 罗 顿 的 品牌 分 划 。 

[5] 见 附 表 10 中 A、B、C、D 的 分 类 。 

[6] 它 是 巴西 圣保罗 州 的 一 个 富裕 地 区 ， 以 产 糖 蔗 出 名 。 

[7] 克 罗 顿 公司 在 2012 年 12 月 5 日 转移 到 Novo Mercado 平台 ， 现 在 是 以 KROT3 名 字 交 易 。 
8] 见 附 表 9， 克 罗 顿 的 品牌 划分 。 


延伸 阅读 


延伸 阅读 1 ” 克 罗 顿 教育 公司 财务 报表 


资产 负债 表 ( 百 万 雷 亚 尔 ) 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 
资产 
现金 和 短期 投资 410.38 124.22 325.28 
应 收 款 (净值 ) 75.62 72.04 40.49 
总 库存 17.86 25.18 12.87 
预付 费用 0.37 0.45 0.29 
其 他 流动 资产 3.00 2.49 1.89 
流动 资产 - 总 计 507.24 224.37 380.82 
长 期 应 收 款 0.25 1.01 0.21 
固定 资产 、 厂 房 和 设备 - 净值 167.65 133.74 38.93 
固定 资产 、 厂 房 和 设备 - 总 值 203.70 159.17 53.56 
上 地 14.15 14.15 N/A 
建筑 物 41.63 26.55 0.55 
国定 资产 、 厂 房 和 设备 - 其 他 110.39 79.82 39.27 
累积 折旧 36.04 25.44 14.64 
其 他 资产 189.17 168.29 70.37 
总 资产 864.31 527.41 490.32 
负债 和 股东 权益 
应 付 蒜 9.90 22.53 142 

( Sar ) 

Hehehe (AAR Es | 3142/2008 31H 2/2008 3142/2007 
3g M PeCRIS I] br 9 zn (o il 5.17 5.45 1.43 
累积 应 付 薪酬 16.36 16.41 0.88 
rar ft Br tds 1.78 1.89 5.78 
应付 红利 0.00 12.95 0.00 
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库存 股票 


总 角 合 与 股东 权益 
inar (ARE ) 
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销售 成 本 
iF lB FEA 
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EBRE- BE 
SERA 
特别 贷款 一 税 前 
特别 费用 一 税 前 
非 经 营利 息 收 和 


其 他 收入 /费用 一 净值 
息 税 前 收入 {EBIT) 


Trax E 
BRIDE A. 
所 得 税 
当期 国内 收入 税 
当期 国外 收 夭 税 
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864.31 
3112/2008 
352.04 
215.02 
16.45 
121.47 
359,17 
—&.18 
0.00 
1.43 
23.67 
—14.65 
1.41 
2.80 
-1.40 
6.65 
4.37 
0.00 


2.28 


527.41 
31/12/2008 
279.56 
170.58 
19.54 
898.44 
252.90 
26.66 
0.00 
0.00 
26.64 
-21.053 
51.24 
10.66 
40.58 
10.08 
6.84 
0.00 
3.34 


490.32 
31/12/2007 
87.54 
35247 
447 
20.60 
11371 
-26.17 
0.00 
0.00 
17.73 
-4.74 
—12.18 
3.84 
-16.03 
0.56 
-0.33 
0.00 
0.89 
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经 营利 泪 率 
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EARE 
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HH Bru d GREE AE 
Pee eh EA AHE 
bra ae be ot 
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权益 占 总 资本 百分比 
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3142/2008 
-8.10 
—8.10 

0.00 
-8.10 


3112/2008 
-1.32 
—3.28 
—0.76 
—0ü.84 

2.79 
4.85 
60.92 
34.42 
-L15 
—0.40 
—2.30 
3112/2008 
0.41 
9.09 
1.73 
T3 
23.77 
7.17 
10.72 
3112/2008 
1.87 
1.22 
0.00 
1.84 
1.21 
08.79 
0.00 
1.72 
01.99 
93.12 
0.50 


2112/2008 
30.56 
30.56 

0.00 
30.56 


21/12/2008 
70l 
7.01 
7.58 
8.52 
13.84 
21.57 
61.02 
31.99 

9.54 
14.32 
10.93 

31/12/2008 
0.53 
8.97 
1.76 
1.91 

146.16 
15.97 
28.00 

2112/2008 
4.02 
2.76 

-0.01 
4.87 
2.69 

97.32 
0.00 
44] 

82.20 

84.56 
4. 8l 


( Sig ) 
31/12/2007 
-16.58 
-16.58 

0.00 
-16.58 


31/12/2007 
—T.06 
N/A 
—4.56 
—4.90 
1.84 
4.93 
50,04 
4.95 
— 29.90 
-18.31 
-18.94 
31/12/2007 
0.18 
4.04 
1.63 

ü. 26 
43.63 
16.45 
12.89 
31/12/2007 
4.90 
3.57 
0.00 
3,75 
343 
96.55 
0.00 
3.48 
80. 27 
9241 
—A17 


( i ) 


Bm fadum (ARES) 3142/2008 312/2008 31/12/2007 
EER do B A d Ba EE 21.09 30.81 8.90 
EE eS ar tt 56.89 32.78 74.85 

流动 性 84H2/2000 3122008 — 3112/2007 — 

BE sh EOS 0.84 2.51 8.78 
流动 比率 10.27 2.87 9.14 
现金 比率 80.91 55.36 8542 
应 收 款 占 流动 资产 百分比 14.91 32.11 10.63 
库存 占 流动 资产 百分比 3.52 11.22 338 
prep (XD 76.35 7346 11545 
EFEN (F) 46.53 40.70 74.93 


数据 来 源 : Worldscope&ThomsonOne Banker. 
延伸 阅读 2 克 罗 顿 教育 公司 股票 (BOVESPA: KROT11) 价格 走势 2007 年 7 月 23 日 ~2009 年 6 月 25 日 


2009 年 6 月 18 日 == KROTII.SA 15.45 
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数据 来 源 ， 雅 虎 财经 。 


2010 2011 2012 


延伸 阅读 3 克 罗 顿 教育 公司 的 同行 比较 


市 盈 率 企业 价值 / 息 税 折旧 捧 销 前 收入 市 账 率 


公司 名 市 值 ( 百 万 美元 ) 2008 — 2009(e) 2010(e) 2008 2009(e) 2010(e) 2008  2009(e) 2010(e) 
克 罗 顿 教育 公司 256 22.3 12.7 10.1 18.7 6.6 6.6 2.1 1.0 1.0 
Anhanguera 1210 27.4 15.3 12.1 17.6 10.8 9.0 22 2.0 1.8 
Estacio 845 21.8 14.2 10.1 124 9.0 6.7 34 2.8 23 
SEB 316 14.0 12.3 12.1 9.0 93 8.0 2.2 1.9 1.7 
行业 平均 值 (巴西 ) 656 21.4 13.6 11.1 14.4 8.9 7.6 2.5 1.9 1.7 
美国 均值 1919 29.7 27.7 22.5 18.4 10.2 7.9 10.9 8.0 5.7 
中 国 均值 1 229 35.1 50.6 427 25.5 27.8 13.8 44 37 3.7 
其 他 国家 均值 2038 23.7 21.9 25.0 10.5 9.7 73 3.6 3.2 2.6 


资料 来 源 : FactSet, Company data, Morgan Stanley Research (06/2009) . 


延伸 阅读 4 克 罗 顿 的 所 有 权 结 构 


Pre-Vestibular 
Pitagoras Adm. 
Projecta 


Sociedade Ltda 


e Participaçöes 


45.6%0S 43.5%OS 10.9%OS 
21.2%PS 7.7%PS 71.1%PS 


ik: 0S 指 有 投票 权 股票 ，PS 指 无 投票 权 股票 。 
资料 来 源 : 公司 数据 。 


延伸 阅读 5 ”巴西 教育 行业 的 历史 


克 罗 顿 教育 公司 

1966: 在 米 纳 斯 吉 拉 斯 州 创立 * 毕 达 哥 拉 斯 “品牌 的 课程 。 

1971: 创立 Colegios Pitagoras (初等 教育 /中 等 教育 ) 。 

1980: 开始 复制 其 商业 模式 ， 在 其 他 州 和 海外 开拓 业务 。 

1997: 导入 可 以 出 售 给 民营 学 校 的 教育 和 管理 技术 。 

2001: 阿波 罗 国 际 (Apollo International, 一 家 美国 的 私募 股权 机 构 〉 投 资 克 罗 顿 。 克 罗 顿 进入 高 等 教育 市 场 。 
2005: 使 用 INED 品 牌 提供 高 等 教育 服务 。 

2006: 毕 达 哥 拉 斯 的 创始 人 买 回 阿波 罗 持 有 克 罗 顿 股权 。 


克 罗 顿 在 巴西 挂牌 上 市 ， 收 购 Divinopolis (3100 名 学 生 ) 、Vitoria (550 名 学 生 ) . Londrina (3080 名 学 生 ) , Jundiai (945 名 学 
jx 


=! 


2008: 收购 Guarapari (12004444) . 
2008: 收购 NABEC (Nova Associagao Brasileira de Educagao e Cultura Ltda) . 


2008: Faculdade Uniminas (3632 名 学 生 ) 。 


2008: 收购 SUESC (3500 名 学 生 ) 。 


2008: 收购 Faculdade Unilinhares (25474 E) 。 

2008: 收购 Faculdade CBTA (802 名 学 生 ) 。 

2008: 收购 FATEC-Londrina CEPEO (Centro de Ensino e Pesquisa Odonto-logica) . 

2008: 收购 FACTEF-Teixeira de Freitas (1600 名 学 生 ) . 

Anhanguera 教 育 公 司 

2006: 收购 哥 亚 斯 州 和 圣保罗 州 的 两 所 校园 ， 在 圣保罗 州 自行 开发 第 三 个 校园 。 

2006: 准备 在 2007 年 上 市 ， RESA 的 股东 采 ) 特殊 目 的 公司 收购 了 Anhanguera Educacional Participaes S.A 的 100% 股 份 。Aesa 
Participaes， 此 前 吊 作 Mehir 控 股 公司 ， 是 一 家 在 巴西 证 券 交易 委员 CVM 注 册 的 上 市 公司 。 

2006: FEBR 参 与 Aesa Participaes 增 资 ， 将 其 持 有 的 Resa Participaes 股 票 与 个 人 股东 持 有 的 AESA 股 票 交 换 。FEBR 发 起 了 第 二 轮 对 Aesa 
Participaes 增 资 ， 与 近期 收购 的 AESA 股 份 合并 计算 ， 控 制 了 AESA 所 有 股份 。 

2007: RESA 上 市 ， 以 每 股 18 雷 亚 尔 发 行 2000 万 股 ， 募 集资 金 3. 6 亿 雷 亚 尔 。 

2007: 进行 了 13 次 收购 ， 增 加 了 18 所 新 校园 ， 扩 大 了 在 巴西 中 西部 、 南 部 和 西南 部 的 业务 。 另 外 自 建 校园 增加 了 5 所 。 

2008: 从 其 他 教育 机 构 收 购 了 15 所 校园 ， 自 建 了 6 所 新 校区 

2008: 通过 证 券 交易 所 配股 ， 募 集 了 5.08 亿 雷 亚 尔 。 

2008: 进行 了 两 个 重要 的 收购 ， 拓 展 了 销售 和 课程 来 源 : 收购 30%$Editora Microlins Brasil S.A. 股 份 ( 后 来 将 其 名 称 改 为 Escola de 
) ; 收购 LFG (Rede LFG 的 控股 公司 ) ， 包 括 LFG、Prima、Rede Pro 和 Premiezr 品 牌 ， 囊 括 了 就 读 62 门 课程 和 322 个 教学 中 心 


Estacio 


2007: 
2007: 


Estacio Lili 


Ltda， 收 购 总 额 51.52 亿 雷 亚 尔 ， 获 得 


19100 名 学 生 ， 业 务 扩 大 到 圣保罗 和 帕 拉 纳 。 


(19864000 股 ， 每 股 售 价 22 .50 雷 亚 尔 ) 。 


收购 IREP，Sociedad de Ensino Superior, Medio et Fundamental Ltda 以 及 Faculdade Radial De Curitiba Sociedade 


2008: 以 22.34 亿 雷 亚 尔 收购 Faculdade de Brasilia de Sao Paulo; 以 62.96 亿 雷 亚 尔 收购 Socieqaqe Interlagos de Educagao e 
Cultura; 以 83.52 亿 雷 亚 尔 收 购 Sociedade Abaete de Educagao e Cultura. 

2008: 以 43.43 亿 和 雷 亚 尔 收购 Uniao Cultural e Educacional Magister Ltda. 

2008: 以 23.37 亿 雷 亚 尔 从 巴拉圭 Assumssion 公 司 收购 Socieqaq de Ensenanza Superior S.A. (SESSA) 、Universidad de La 
Integracion de Las Americas (UNIDA) ， 获 得 2100 名 学 生 。 

2008: 通过 增资 154.66 亿 雷 亚 尔 ， 收 购 SESSE、SESAI、UNEC e SESAP (阿拉 哥 阿 斯 州 ) 、Sergipe 和 Amapa 的 控股 股份 ， 分 别 获 得 2900 名 、4000 
名 、1600 名 和 1500 名 学 生 。 

2008: 以 102.88 亿 雷 亚 尔 收购 Montessori、Cotia e Unissori 在 圣保罗 、 柯 提 亚 和 伊 布 拉 的 校园 。 

SEB 

2005: 收购 Salvador de Bahia 的 Colegio Sartre 学 校 ， 获 得 了 约 1800 名 学 生 ， 第 一 次 实现 了 在 圣保罗 州 以 外 的 业务 扩张 。SEB 建 立 了 一 个 共享 
管理 中 心 (Ribeirao Preto) ， 将 所 有 运营 集中 处 理 ， 并 提供 诸如 IT、 人 力 资源 、 会 计 、 管 理 等 支持 活动 。 

2006: 在 圣 埃 斯 皮 里 图 州 的 初中 级 教育 机 构 开业 。 

2007: 为 准备 上 市 进行 集团 重组 。10 月 18 日 ， 在 圣保罗 证 券 交 易 所 上 市 ， 代 码 SF.BB11， 上 股价 33.00 雷 亚 尔 。 

2007: 收购 Salvador de Bahia 的 初中 级 教育 集团 Nobel de Educagac Basica (794 名 学 生 ) 。 以 480 万 雷 亚 尔 收购 一 家 高 等 教育 机 构 一 
Instituto de Ensino Superior de Salvador Ltda’ (ESAMCX) 95% 股 份 (350 名 学 生 ) 。 

2007: 以 1000 万 雷 亚 尔 收购 贝 罗 奥 里 松 塔 〈 米 纳 斯 吉 拉 斯 州 ) 高 等 教育 机 构 Faculdadqe Metropolitana， 获 得 2700 名 学 生 。 

2008: 以 9450 万 雷 亚 尔 收购 Dom Bosco 集 团 〈 库 里 替 巴 ， 巴 拉 纳 州 ) ， 这 是 巴西 最 大 及 最 受 认 可 的 教育 集团 之 一 ， 广 泛 分 布 于 南部 地 区 。 其 初中 等 教 
育 业 务 每 年 约 有 8000 名 学 生 入 读 ， 其 教学 系统 服务 约 500 所 下 属 机 构 的 105000 名 学 生 。 在 高 等 教育 方面 ， 该 集团 经 营 的 Faculgdades Dom Bosco, 
在 收购 时 有 约 3000 名 学 生 。 

2008: 以 230 万 雷 亚 尔 收购 巴西 利 亚 〈 联 邦 区 ) 的 Associaqao Brasiliense de Educagao Integral (ABEDI) ， 获 得 约 600 名 学 生 

2008: 以 470 万 雷 亚 尔 收购 玛 赛 伊 (阿拉 哥 阿 斯 州 )》 的 AssociaCao Alagoana de Educagao Integral (ALEDI) ， 获 得 1850 名 学 生 

2008: 以 250 万 雷 亚 尔 收购 Instituto Dinatos Ltda 一 巴西 利 亚 一 家 大 学 入 学 考试 预备 课程 教育 机 构 ， 获 得 550 名 学 生 。 

2008: 以 1120 万 雷 亚 尔 收购 Piraetorium-Instituto de Ensino, Pesquisa e Atividades de Extensao em Direito Ltda， 该 机 构 位 于 
贝 罗 奥 里 松 特 ， 提供 领先 的 法 律 考试 和 法 律 系统 居民 服务 考试 的 预备 课程 ， 以 及 法 律 研究 生 课 程 (1900 名 在 校生 ， 有 117 家 连锁 教学 点 ， 向 另外 3000 
名 学 生 提供 远程 教学 服务 。 

2009: 以 390 万 雷 亚 尔 收购 贝 罗 奥 里 松 特 的 Efigenia Vidigal 教 育 集团 ， 这 是 一 家 初中 等 教育 机 构 ， 有 1100 名 学 生 。 

2009: 以 196 万 雷 亚 尔 收购 Empresa de Comunicagao Multinudia S.A. ('Unyca') ， 该 公司 专业 提供 远程 教育 课程 和 培训 项 目 ， 以 及 开发 企业 
电视 节目 的 规划 、 管理 和 外 作 工 具 。 

2009: 以 330 万 雷 亚 尔 收购 KlLick 网 ， 该 网 站 向 约 241230 个 用 户 提供 初中 等 和 高 等 教育 内 容 。 

2009: 以 4150 万 雷 亚 尔 收购 Pueri Domus 集 团 ， 这 是 一 家 在 圣保罗 市 经 营 了 40 年 之 久 的 机 构 ， 在 K-12 领 域 经 营 多 种 服务 ， 学 生 超过 48000 人 “直接 
注册 或 在 合作 学 校 入 学 ) 。 

2009: 以 124 万 雷 亚 尔 收购 Salvador de Bahia 市 的 Cologios Monet 机 构 ， 获 得 416 名 学 生 。 


资料 来 源 : 作者 及 其 公司 网 站 。 


延伸 阅读 6 埃 德 温 国 际 投资 克 罗 顿 教育 公司 的 新 闻 稿 


克 罗 顿 教育 公司 获得 埃 德 温 国际 的 投资 
埃 德 温 国际 作为 克 罗 顿 的 控股 公司 ， 将 注资 2.2 亿 雷 亚 尔 ， 以 支持 公司 的 扩张 计划 。 


克 罗 顿 教育 公司 (Bovespa: KROT11) ， 以 下 称 为 \ 克 罗 顿 “或 * 该 公司”， 是 巴西 最 大 的 民营 教育 公司 之 一 。 埃 德 温 国际 ， -ZERE 私募 股权 机 构 ， 

2I EAE JU 项 协议 ，PAP (Pitagoras Administragao e Participagao S.A.) ， 持 有 克 罗 顿 55% 股 份 的 控股 公司 ， 将 接受 埃 德 温 注资 .8 亿 
其 中 2 .2 亿 雷 亚 尔 将 ] 于 增加 克 罗 顿 的 资本 金 ， 这 是 通过 一 次 航 焉 发 行 总 计 不 超过 价值 3.879 亿 填 亚 尔 的 公司 股票 完成 的 。 交易 完成 之 后 ， 埃 
did HG 0 iiPAvitt i. 并 间接 持 有 克 罗 顿 约 28% 的 股份 。 


克 罗 顿 是 埃 德 温 自 1997 年 开业 以 来 ， 在 巴西 投资 的 第 15 个 项 目 。 支付 本 次 交易 的 资金 来 自 成 立 于 2007 年 的 LAPEF IV (拉美 私募 股权 该 基 
金 规模 为 13 亿 美元 。 自 从 该 基金 募集 以 来 ， 埃 德 温 已 经 投资 了 四 家 巴西 公司 :Viena (巴西 领先 的 休闲 餐饮 连锁 饭店 ) . Frango Assado (巴西 领先 
Bn T Quero-Quero 〈 巴 西南 部 的 住房 改善 贷款 机 构 ) . CFTIP (拉丁 美洲 最 大 的 私 区 固定 收益 证 券 和 柜台 衍生 品 中 央 登 记 公 


a 


al 


成 立 于 1966 的 克 罗 顿 公司 在 巴西 各 地 提供 初等 、 中 等 和 高 等 教育 项 目 。 在 K-12 领域 (幼儿 园 到 高 中 ) ， 该 公司 在 巴西 有 654 所 学 校 ， 使 用 的 是 该 公 
自己 的 毕 达 哥 拉 斯 教学 系统 。 
在 高 等 教育 领域 ， 该 公司 有 28 所 校园 〈17 所 采用 毕 达 哥 拉 斯 系统 ， 提 供 4~5 年 大 学 和 1 年 研究 生 教育 ，11 所 采用 INED 系 统 ， 提 供 2.5~3 年 的 专科 教 
育 ) D OAUP UG EB 43000 £ SPEED 生 和 226000 名 K-12 学 生 。 


自从 2007 年 7 月 克 罗 顿 通过 在 圣保罗 证 券 交 易 所 上 市 ， 募 集 了 4.558 亿 和 雷 亚 尔 (2.45 亿 美元 ) ， 公 司 已 经 启动 了 积极 扩张 计划 ， 包括 进行 了 收购 12 所 
学 院 和 新 建 校 园 。 今 天 ， 克 罗 顿 已 经 是 巴西 成 长 速度 最 快 的 教育 公司 ，2008 年 的 净 收 入 达到 2.796 亿 和 雷 亚 尔 ，EBITDA 为 5150 万 雷 亚 尔 。2009 年 第 1 季 
度 ， 公 司 录 得 净 收 入 1.075 亿 雷 亚 尔 ，EBITDA 为 3570 万 雷 亚 尔 ， 比 前 一 年 同比 分 别提 高 了 51 .4% 和 37. 6%。 
“ 克 罗 顿 拥有 高 质量 的 教育 服务 ， 经 过 实践 证 明 的 内 生 和 并 购 增 长 和 技能 高 超 的 管理 层 。 我 们 相信 公司 可 以 提供 一 个 强大 的 平台 ， 整 合 巴 西 的 教育 行 

us 而 且 我 们 期 望 和 管理 团队 一 起 加 速 业 务 扩张 。”“ 埃 德 温 国际 圣保罗 办 公 室 的 董事 总 经 理 胡 安 - 帕 布 罗 . 祖 奇 尼 如 是 说 。 DET 页 导 了 对 克 罗 顿 的 投 


资 。 


` 这 是 一 个 非常 分 散 的 市 场 ， 还 有 很 多 机 过 等 着 我 们 ,，“ 祖 奇 尼 先 生 补 充 道 ，“ 巴 西 教育 行业 在 过 去 十 和 
很 少 学 生 获得 了 高 等 教育 学 位 ， 这 种 情况 甚至 比 其 他 拉美 国家 还 低 。” 


资料 来 源 ， 挨 德 温 国际 公司 ，2009 年 6 月 25 日 (网 站 -最 后 一 次 检索 时 间 : 2012 年 11 月 ) 。 
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一 直 保 持 着 年 复合 增长 率 105， 而 且 仍然 只 有 


延伸 阅读 7 克 罗 顿 教育 公司 的 入 学 人 数 


入 学 人 数 
1986 1997 1999 2001 2003 2005 2007 = 2009 2011 2013 2015 2017 


一/ 


j A 62) 
2005: INED 品牌 gant r 
开始 用 于 低 成 本 "Ll 


技术 类 高 等 教育 课程 a? 


2007 ; 3E) "a 
上 市 r 


+ 
ETA 
(263) 


2001: 克 罗 顿 成 立 其 首 家 
高 等 教育 机 构 


1986: Y MOATE 


巴西 和 海外 人 
开设 了 18 所 学 校 =- 
98) a PESE O 
| SN (不 包括 来 自 教学 系统 ) 
(25) E 


mci pe o i oc imm AT en 


数据 来 源 : 摩根 士 丹 利 C20084£) . 


延伸 阅读 8 ” 克 罗 顿 教育 公司 的 管理 层 和 董事 会 成 员 简 短 介绍 (截至 2009 年 6 月 24 日 ) 


瓦尔 弗 雷 多 : 西 尔 维 诺 :多 斯 : 马 雷 斯 : 吉 雅 :内 托 (Walfrido Silvino dos Mares Guia Neto) ，68 岁 ， 公 司 董事 。1966 年 ， 他 从 米 纳 斯 吉 拉 斯 
州立 大 学 工程 学 院 (UFMG) 获得 了 化 学 工程 学 士 党 位，1973 年 从 FUMEC 贝 罗 奥 里 松 特 校 区 经 济 学 院 获得 行政 与 会 计 工 商 管理 学 位 。 


他 于 1966 年 作为 创始 合伙 人 之 一 加 入 公司 ， 他 还 担任 过 众多 公共 职务 ， 最 近 曾 担任 户 拉 内 阁 的 旅游 部 长 2003~2007 年 ) 和 总 统 办 公 室 机 构 关系 主管 


fe 


(2007) 。 

路 易 斯 : 安 巴尔 W . 利 马 :费尔南德斯 (Luiz Ambal de Lima Fernandes) ，67 岁 ， 公 司 董事 会 独立 董事 。 于 1965 年 从 米 纳 斯 吉 拉 斯 州立 大 学 工程 
学 院 (UEMG) 获得 机 械 和 电气 程 学 士 学 位 。 他 担任 过 许多 公司 的 董事 ， 参 加 过 顾问 委员 PS 委员 会 ， 如 Acesita 公 司 和 Cemig 以 及 Light 公 
司 。1982 年 ， 他 获得 了 米 纳 斯 吉 拉 斯 州 颁 赠 的 vIncofidencia” 荣 誉 奖章 。1979~1983 年 ， 担 任 米 纳 斯 吉 拉 斯 州 发 展 银行 (BDMG》 总 

裁 ，1995~2005 年 ， 担 任 Acesita 公 司 ( 阿 赛 洛 集团 ) 的 CEO。 

艾 万 多 -HÆ -WFT (Evando Jose Neiva) ， 637, 公司 董事 长 。 获 得 米 纳 斯 吉 拉 斯 州立 大 学 CUE [ 程 学 士 学 位 ， 以 银 质 奖章 的 优异 成 
绩 从 该 校 毕业 。 他 还 获得 了 美国 加 利 福 尼 亚 州 三 薄 大 等 的 教育 领 好 和 学 校 管理 硕士 学 位 。 LB ocn CI I UAE ROI E 拉 斯 州 制造 商 联盟 
(FIEMG) 教育 委员 会 主席 。 他 于 1966 年 作为 创始 人 之 一 加 入 公司 ，1994~1999 年 担任 集团 的 CEO。 目 前 他 是 毕 达 哥 拉 斯 基金 会 总 裁 ， 以 及 米 纳 斯 吉 
拉 斯 商业 协会 (ACMinas) 教育 委员 会 和 米 纳 斯 吉 拉 斯 基金 会 联盟 (Pundamig) 主席 。 

胡 里 奥 .费尔南多 : 卡 比 祖 卡 (Julio Fernando Cabizuca) , 682, An] 他 获得 了 米 纳 斯 吉 拉 斯 州立 大 学 (UEFMG) 机 械 和 电气 工程 学 士 学 
位 ， 于 1966 年 加 入 公司 ， 是 公司 创始 合伙 人 之 一 。 他 曾 担 任 数 学 和 人 罗 奥 里 松 特 几 个 校园 的 总 监 ， 以 及 毕 达 哥 拉 斯 在 伊拉克 校园 的 总 
监 。 此 前 他 曾 担任 克 罗 顿 运营 总 管 、 副 CEONCEO， 

雷 奥 纳 多 .安里 奇 :多 斯 : 马 雷 斯 WHE (Leonardo Emrich dos Mares Guia) ，32 岁 ， 公 司 董事 。 获 得 巴西 伊 莎 贝 拉 恩 德里 斯 研究 所 〈 贝 罗 奥 里 松 
T) 工商 管理 学 士 学 位 ， 曾 在 英国 牛津 圣 克 莱 尔 学 院 研修 国际 宗教 礼仪 ，2007 年 加 入 公司 ， NC IR 内。 

up vL PGE . 玛 利 亚 - 格 罗斯 : 费 加 罗 罗 n (aria Gross Figueiro Pinheiro) ，44 岁 ， 执 行 副 总 裁 和 投资 关系 总 监 。 获 得 米 纳 斯 吉 拉 
斯 天 主教 大 学 (PUC-MG) 会 计 专业 工商 管理 学 ， 并 获得 巴西 米 纳 斯 吉 拉 斯 Fundaao Dom Cabral 的 财务 管理 研究 生 学 历 。 她 毕业 后 加 入 安达 信 
咨询 公司 (Arthur Andersen Consulting) 工作 于 1988 年 加 入 本 公司 。 

沃尔特 PAM ' 迪 尼斯 - 布 拉 加 (Walter Luiz Diniz Braga) ，53 岁 ， 自 从 2007 年 6 月 起 担任 公司 CEO。 他 于 1980 年 加 入 克 罗 顿 ， 担 任 数学 讲师 
和 巴西 各 地 一 些 校园 的 经 理 ， 以 及 学 校 运营 总 管 。 他 在 巴西 和 国外 担任 过 数学 教师 、 教 育 机 构 主 管 和 教育 项 目的 顾问 。 

他 从 2007 年 5 月 开始 担任 克 罗 顿 教育 公司 董事 。 布 拉 加 先生 拥有 Newton Paiva Ferreira 文 化 学 院 的 数学 学 士 学 位 、ICNP 颁 发 的 营销 学 研究 生 学 
历 ， 以 及 美国 宾夕法尼亚 州立 大 学 的 质量 体系 专业 学 位 。 


延伸 阅读 9 ” 克 罗 顿 的 品牌 划分 


教育 品牌 项 目 前 景 
基础 教育 (学 前 、 初 等 、 
K-12 Pitagoras — : il dii m 
中 等 教育 ) 初 高 中 
中 学 后 Pitagoras 本 科学 位 (4 一 S 年 ) 上 中 层 、 中 层 
中 学 后 INED 大 专 学 位 (2 一 2.5 年 ) 中 层 工薪 阶层 
资料 来 源 ， 克 罗 顿 教育 SA。 
延伸 阅读 10 ”巴西 社会 等 级 区 间 ， 以 家 庭 月 收入 ( 雷 亚 尔 ) 为 标准 
等 级 最 低 最 高 
等 级 A 9 050.00 = 
FRB 6 941.00 9 050.00 
等 级 C 1 610.00 6 941.00 
等 级 D 1 008.00 1610.00 
SRE 一 1 008.00 
数据 来 源 : PNAD. 
HATE 
A 


合格 投资 者 (accredited 


investor) 


被 认为 是 具备 了 足够 知识 和 经 验 


能 够 从 良好 的 投资 知识 中 获取 收益 的 投资 者 ， 因 而 能 够 处 


a 


理 不 受 股票 交易 规则 保护 的 私募 股权 投资 项 目 。 
收购 (acquisition) ” 指 投 资 组 合 公司 被 男 一 家 实业 或 金融 公司 取得 控制 权 。 


天 使 投资 人 (angel investor) ”进行 私募 股权 投资 的 高 净值 个 人 ， 帮 助 公司 并 让 其 获得 他 的 经 验 、 网 络 和 技术 诀 穷 。 也 称 为 商业 
天 使 。 


管理 资产 规模 (assets under management) ”由 私募 股权 投资 团队 管理 的 资产 (也 就 是 说 ， 那 些 已 经 被 投资 的 资产 ) 总 值 。 
B 
资产 负债 表 (balance sheet) ”公司 在 一 个 特定 时 点 的 整体 财务 状况 。 资 产 负债 表 综 合 了 资产 、 负 债 和 资本 的 价值 。 


平衡 基金 (balanced fund) ” 私 莫 股权 的 一 种 投资 策略 ,建立 一 个 包括 了 企业 发 展 不 同 阶 段 (风险 投资 、 成 长 资本 、 杠 杆 收购 ) 
的 投资 组 合 。 


中 转机 构 (blocker) ” 见 “ 馈 送 式 基金 ”。 
账面 值 (book value) ” 见 “ 历 史 成 本 ”。 


过 桥 融 资 (bridge finance) ”一 般 是 提供 给 即将 启动 融资 活动 (IPO 或 后 续 融 资 ) 的 公司 的 短期 融资 ， 期 限 是 6 个 月 到 12 个 月 。 
过 桥 融资 通常 结合 了 债 和 股 的 特点 。 在 发 生 流动 性 事件 时 ， 这 些 股票 或 债务 工具 一 般 会 转换 。 


商业 天 使 投资 人 (business angel) W, “RERAN . 


商业 计划 书 (business plan) ”由 公司 管理 层 在 顾问 帮助 下 准备 的 文件 ， 详 细 描 述 了 公司 过 往 、 现 时 和 未 来 预期 的 经 营 表 现 。 该 
文件 不 仅 包 括 了 公司 人 力 、 财 务 和 实物 资源 的 详尽 分 析 ， 还 包括 了 公司 历史 、 其 竞争 地 位 和 定价 策略 ， 以 及 未 来 3~ 5 年 的 财务 规划 。 商 
业 计 划 书 详细 制定 了 战略 ， 确 定 了 目标 ， 并 用 于 监督 未 来 的 业绩 表现 。 

外 来 投资 者 与 管理 层 联 合 收购 (Buy-In Management Buy-Out, BIMBO) ” 指 包括 现时 管理 层 和 外 来 投资 者 的 一 项 杠杆 收购 。 

C 


ARSE (capital call) ” 指 基 金 收 取 有 限 合 伙 人 承诺 过 的 将 投入 投资 组 合 公司 的 那 部 分 资金 以 及 支付 基金 费用 (特别 是 管理 
费 ) 。 


职业 基金 经 理 (captive manager) ” 指 全 职 或 部 分 时 间 在 一 家 大 型 集团 或 金融 机 构 担任 私募 股权 基金 经 理 。 


收益 分 成 (carried interest) ”由 基金 经 理 创造 的 归属 于 投资 团队 (普通 合伙 人 ) 而 不 属于 基金 的 那 部 分 收益 。 通 常 是 基金 产生 收 
益 的 20% (基金 /总 收益 分 成 ) ， 或 者 有 时 是 根据 基金 的 每 个 投资 项 目 分 别 计算 ( 逐 项 收益 分 成 ) o 


追 补 条 款 (catch-up clause) ”授权 普通 合伙 人 从 有 限 合 伙 人 手中 收取 最 低 收益 率 的 一 定 比 例 的 收益 ， 补 回 之 前 普通 合伙 人 应 得 
分 成 的 差额 的 机 制 。 


交割 (closing) ”在 创建 一 只 基金 时 ， 投 资 团 队 聚 集 了 一 批 有 兴趣 的 投资 者 的 承诺 资金 ， 之 后 通过 签署 载 有 普通 合伙 人 和 有 限 合 
伙 人 之 间 的 详细 的 责任 和 义务 条 款 的 文件 来 实现 。 基 金 募集 可 能 持续 一 年 或 更 久 时 间 ， 普 通 合 伙 人 可 以 采取 多 次 交割 (首次 、 中 间 、 最 
后 ) 来 表示 募集 进度 ， 开 始 基金 运作 和 尽快 做 出 投资 。 


这 个 术语 也 适用 于 套现 组 合 投资 公司 里 的 一 项 投资 。 收 尾 是 指 签订 移交 所 有 权 (杠杆 收购 ) 或 增加 资本 (风险 投资 或 成 长 投资 )。 


融资 集群 (cluster of financing) ”私募 股权 投资 者 的 地 域 性 集聚 达到 一 定 的 密集 度 时 ， 可 以 吸引 公司 和 企业 家 发 挥 其 行业 专长 。 
最 具 标 志 性 的 融资 集权 是 硅谷 的 信息 科技 。 


联合 投资 (co-investment) ”提供 给 有 限 合 伙 人 与 私募 股权 基金 一 起 对 某 个 公司 进行 直接 投资 的 权利 。 有 限 合 伙 人 通常 自己 也 投 
资 私 莫 股权 基金 ， 但 是 可 以 选择 是 否 增 加 在 某 个 行业 或 投资 上 的 投资 。 


抵押 物 (collateral) ”为 保证 偿还 对 手 方 所 提供 贷款 或 担保 而 用 来 作为 保证 的 一 项 资产 。 这 个 资产 可 能 与 特定 债务 或 一 系列 交易 
相关 。 例 如 ， 企 业 家 有 时 需要 为 其 公司 获得 贷款 而 提供 个 人 抵押 物 。 


承诺 出 资 (commitment) ” 指 投资 者 向 基金 提供 一 定数 额 资本 金 的 义务 ， 即 基金 或 母 基 金 的 投资 人 承诺 投入 的 资金 额 ， 包 括 已 承 
诺 金额 但 还 未 缴 付 的 资金 。 所 有 投资 人 承诺 的 资金 总 额 就 是 资金 规 


t 


i 


一 致 行动 (concerted action) ”根据 一 项 正式 或 非 正式 的 收购 溢价 公司 股份 的 协议 ， 股 东 协 调 行动 获得 、 保 持 或 提高 对 于 该 公司 
的 控制 权 。 


可 转 债 (convertible debt) ”通常 是 次 级 ， 这 部 分 债 可 以 在 一 定 条 件 下 或 某 些 事件 (和 /或 根据 债权 人 意愿 ) 发 生 时 ， 转 换 (有 条 
件 转换 ) 或 者 不 得 不 转换 (强制 性 转换 ) 成 一 家 特定 公司 的 股份 。 


企业 风险 投资 (corporate venturing) ” 大 型 企业 可 以 买 入 小 企业 股权 或 共同 建立 合资 企业 ， 帮 助 其 开发 新 产品 /服务 ， 并 从 中 获 
得 一 定 的 协同 效应 。 大 型 企业 可 以 提供 的 不 仅仅 是 资金 ， 还 有 经 理 人 和 市 场 资源 。 企 业 风险 投资 也 可 以 是 拆 分 流程 的 一 部 分 。 


资本 成 本 (cost of capital) ”是 公司 股东 预期 获得 的 收益 率 。 通 常用 CAPM 模 型 计算 ， 资 本 成 本 等 于 无 风险 利率 加 上 根据 系统 风 
险 (无 法 通过 组 合 的 构建 而 分 散 ) 而 变 的 溢价 和 市 场 的 价格 风险 。 


贷款 成 本 (cost of debt) ”银行 要 求 企业 支付 的 利息 。 


负债 成 本 (cost of liabilities) — 指 不 同 种 类 融资 的 期 望 回报 率 。 负 债 的 总 成 本 是 企业 采用 的 所 有 融资 渠道 的 回报 率 的 复合 平均 
值 。 


契约 条 款 (covenant) ”贷款 方 对 借款 人 提出 的 限制 条 件 。 通 常 要 求 在 一 个 杠杆 收购 中 要 维持 一 定数 额 的 现金 ， 或 者 一 定 比例 或 
一 定 水 平 的 投资 。 


RÆ (crowd funding) ”一 种 由 多 个 潜在 投资 人 (经常 是 个 人 或 商业 天 使 ) 向 企业 提供 资金 的 募集 模式 ， 主 要 是 通过 互联 网 ， 
而 免除 了 私 慕 股权 投资 的 过 程 。 


托管 人 (custodian) “” 见 “基金 管理 人 ” 。 


交易 机 会 (deal flow) ”金融 机 构 接 触 到 的 投资 机 会 。 

退 市 (delisting) ”一 项 私募 股权 交易 ， 通 过 向 上 市 公司 提供 全 部 资金 实现 私有 化 。 

RES (dilution) ”通过 发 行 新 股 降低 投资 者 在 公司 的 占有 比例 的 过 程 。 

贴现 率 (discount rate) ”贴现 率 用 于 确定 未 来 现金 流 的 现 值 。VA=VFt/ (I-K) t， 其 中 VA 是 现 值 ，VF 是 t 年 年 末 的 价值 ， 而 K 是 


折 现 现金 流 (discounted cash flows, DCF) ”将 一 家 企业 的 未 来 现金 流 折算 为 实际 价值 的 投资 估 值 方法 。 当 需要 决定 是 否 投资 
某 个 项 目 时 ， 投 资 项 目的 未 来 现金 流 要 被 折 现 ， 得 出 项 目 启动 时 的 价值 。 贴 现 率 是 从 投资 者 那里 得 到 的 期 望 回报 率 。 理 论 上 ， 如 果 未 来 
现金 流 的 实际 价值 高 于 投资 金额 ， 应 该 进行 这 项 投资 。 


收益 派发 (distribution) ”基金 向 其 有 限 合伙 人 支付 收益 。 


派发 收益 与 已 缴 资本 之 比 (Distribution to Paid-In) ”基金 派发 的 收益 ( 因 投 资 退出 获得 的 收益 ) 与 全 部 已 缴 付 的 资本 金额 之 
比 。 


投资 退出 (divestment) ”通过 市 场 交 易 或 者 首次 公开 上 市 部 分 或 整体 出 售 一 项 投资 。 见 “退出 ”。 
估 值 下 行 轮 (down round) ” 指 风险 投资 的 轮 次 ,该 轮 的 企业 估 值 低 于 前 一 轮 估 值 水 平 。 


DPI 见 “ 派 发 收益 与 实 缴 资 本 之 比 ”。 


尽职 调查 (due diligence) ”是 由 投资 人 进行 或 为 投资 人 所 做 的 对 于 特定 企业 的 一 项 独立 和 详细 分 析 过 程 。 其 中 包括 对 于 商品 计 
划 书 的 详尽 分 析 ， 以 及 查阅 大 量 事实 证 据 (客户 账户 、 合 同 、 票 据 等 ) 和 意见 。 


E 
早期 融资 (early stage financing) ”包括 种 子 期 投资 和 企业 首 轮 融 资 。 
息 税 前 收益 (earnings before interest and taxes, EBIT) ”这 个 指标 可 以 由 企业 的 利润 分 配 表 算出 。 根 据 会 计 方 法 ， 可 以 从 收 
入 中 减 去 诸如 产品 或 服务 销售 成 本 : 工资 、 市 场 营销 、 一 般 管理 费用 和 折旧 摊 销 。 见 EBITDA。 


息 税 折旧 摊 销 前 收益 (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, EBITDA) ”这 个 指标 可 以 从 企业 的 
损益 报表 计算 得 出 。 根 据 会 计 方法 ， 可 以 通过 从 收入 中 减 去 诸如 产品 或 服务 销售 成 本 : 工资 、 市 场 营销 和 一 般 管 理 费 用 。 依 据 财务 结构 
和 公司 活动 ， 可 能 和 使 用 EBIT (或 对 电信 公司 是 EBITA) 或 EBITDA 的 一 个 倍率 或 者 其 他 财务 评估 工具 (以 航空 公司 为 例 ，EBITDAR，R 
代表 飞机 租金 ) 有 关 。 


盈利 能 力 支 付 条 款 (earn-out clause) ”收购 方 最 终 支 付 给 出 卖方 的 价格 要 根据 商业 计划 的 实现 效果 。 为 了 让 谈判 更 容易 ， 买 卖 
双方 可 以 设 定 一 项 临时 价格 ， 同 时 谈 好 对 卖方 将 来 的 补偿 性 支付 金额 (the earn-out) 。 这 笔 给 予 卖方 的 补偿 性 支付 的 触发 条 件 是 公司 
达成 了 特定 结果 。 这 些 结果 是 卖方 在 交易 之 前 已 经 开始 启动 ， 但 是 要 在 收购 完成 之 后 才能 实现 的 归属 买方 的 成 果 。 由 于 在 企业 出 售 之 时 
很 难 评估 这 个 成 果 ， 得 益 于 这 种 机 制 的 帮助 ， 卖 方 可 以 为 其 付出 的 努力 和 达成 的 结果 ， 稍 后 从 企业 获得 一 定 的 利益 。 


员工 杠杆 收购 (employee buy-out) ” 指 员 工 有 机 会 收购 企业 绝 大 部 分 股份 的 杠杆 收购 。 
股本 权益 (equity) ” 指 股东 提供 的 全 部 资本 金 和 未 分 配 的 利润 。 


准 权 益 条 件 (equity kicker) ”附着 于 其 他 类 型 融资 工具 之 上 的 选择 权 或 财务 权利 ， 特 别 是 夹层 贷款 ， 保 证 了 这 些 融 资 工 具 的 所 有 
者 能 在 企业 中 占有 一 部 分 权益 ， 并 因此 分 享 企业 利润 。 从 这 个 角度 看 ， 次 级 债 提供 者 因 比 其 他 放 债 人 承担 更 大 风险 而 获得 更 多 收益 。 
入 青 投资 载体 (evergreen vehicle) ”一 个 非 封闭 型 私 慕 股权 投资 载体 (经常 是 控股 公司 ) ， 通 常 在 股票 交易 所 挂牌 交易 。 一 个 
长 青 投资 载体 可 以 是 基金 、 公 司 或 者 两 者 的 结合 。 
退出 (exit) ” 指 投资 某 家 企业 的 投资 人 出 售 部 分 或 者 其 全 部 股份 。 常 见 退 出 方式 是 首次 公开 上 市 或 者 出 售 给 一 家 实业 集团 。 其 他 
的 方式 诸如 二 级 市 场 杠杆 收购 和 重 整 也 变 得 越 来 越 常见 了 。 见 “投资 退出 ”。 
F 


公平 市 场 价值 (fair market value) ”采用 买方 将 从 公开 市 场 购买 资产 (或 一 组 资产 ， 如 私募 股权 基金 所 投 的 公司 ) 的 假设 ,估算 
基金 的 资产 净值 。 
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公平 意见 (fairness opinion) ”由 可 以 信赖 的 第 三 方 对 一 个 投资 组 合 或 被 投资 企业 的 情况 和 价值 给 出 的 评估 结果 。 这 项 服务 经 常 
被 用 于 有 限 合伙 人 认为 普通 合伙 人 对 于 投资 组 合 给 出 的 估 值 存在 潜在 利益 冲突 之 时 。 


费用 补偿 机 制 (fee offset mechanism) ”投资 组 合 公司 分 配 的 收益 (例如 分 红 、 服 务 费 、 董 事 会 出 席 费 ) 如 果 直 接 支付 给 基金 
则 在 税务 处 理 方面 较 麻烦 。 尽 管 如 此 ， 由 于 普通 合伙 人 已 经 获得 管理 费 (用 于 管理 基金 和 投资 组 合 ) ， 理 论 上 不 应 直接 支付 给 他 们 。 建 
立 这 个 机 制 就 可 以 直接 向 普通 合伙 人 分 配 收益 ， 而 且 可 以 从 管理 费 中 抵 扣 这 部 分 收益 。 


馈送 式 基 金 (feeder fund) 有限 合 伙 人 投资 于 有 限 合 伙 的 地 区 性 合法 结构 ， 通 常 是 为 了 税收 或 者 监管 目的 。 
发 现 者 基金 (finder s fund) 受 有 限 合 伙 人 委托 用 于 寻找 投资 机 会 的 小 型 基金 。 
首 轮 融 资 (first round of financing) ”由 外 部 专业 投资 者 进行 的 第 一 轮 投资 。 


创新 型 共同 基金 (Fonds Commun de Placement dans | Innovation, FCP!) ”法 国 面向 风险 投资 和 个 人 投资 者 的 风险 型 共同 


基金 ( 见 该 条 目 ) ， 是 一 家 创新 型 共同 基金 ， 成 立 期 为 8 年 ， 其 有 限 合伙 人 投入 该 基金 的 资金 (最 高 一 定 的 额度 ) 可 以 在 此 期 间 免税 。 


风险 型 共同 基金 (Fonds Commun de Placement a Risque，FCPR) ”相当 于 法 国法 律 中 的 有 限 合 伙 。FCPR 由 一 家 “管理 公 
al” (相当 于 普通 合伙 人 ) 管理 ， 可 以 经 法 国 金融 市 场 管理 局 (AMF， 规 管 法 国 的 金融 市 场 ) 授权 ， 也 可 以 向 AMF 报 备 ， 或 者 只 是 按 
照 合 约 进行 管理 。 风 险 型 共同 基金 的 管理 公司 需 经 AMF 授 权 才 可 设立 这 类 基金 (并 因此 获得 承诺 资金 的 优先 税率 优惠 ) 。 


就 近 投资 基金 (Fonds d' Investissement de Proximité, FIP) ”法 国 的 风险 型 共同 基金 ( 见 该 条 目 ) ， 面 向 区 域 性 私募 股权 投 
资 和 个 人 投资 者 。FIP 成 立 期 为 8 年 ， 其 有 限 合伙 人 投入 该 基金 的 资金 (最 高 一 定 的 额度 ) 可 以 在 此 期 间 免 税 。 


终止 条 件 (for cause) ”事先 确定 的 终止 普通 合伙 人 协议 的 条 件 。 这 些 条 件 通常 指 的 是 某 种 程度 的 失职 或 关键 人 条 款 ( 见 该 条 
目 ) 。 


基金 (fund) ”私募 股权 基金 是 一 种 用 来 集聚 投资 者 的 资金 的 投资 载体 ， 投 资 企业 的 股权 或 准 股权 。 基 金 可 以 是 注册 的 载体 (主要 
出 于 税收 目的 ) ， 例 如 法 国 的 风险 型 共同 基金 ; 或 者 非 注册 载体 ， 例 如 有 限 合伙 。 


母 基金 (fund of funds) ”一 个 金融 工具 ， 目 的 是 在 私募 股权 基金 中 占有 一 定 份额 。 主 要 投资 于 新 基金 的 母 基金 是 初级 母 基金 ， 
主要 投资 现 有 基金 的 是 二 级 母 基金 。 


基金 管理 人 (fund administrator) ”致力 于 监督 基金 现金 流出 入 的 专业 机 构 ， 以 信托 第 三 方 的 身份 保证 普通 合伙 人 以 特定 方式 处 
理 私 募股 权 基 金 的 现金 。 


基金 经 理 (fund manager) ” 见 “ 普 通 合伙 人 ”。 
基金 规模 (fund size) ”基金 的 所 有 投资 者 承诺 的 资金 总 额 。 


基金 募集 (fundraising) ”普通 合伙 人 收集 有 限 合 伙 人 承诺 资金 建立 私 莫 股权 基金 的 过 程 。 这 些 基金 来 自私 人 投资 者 、 机 构 和 公 
司 ， 他 们 将 成 为 基金 的 投资 者 (或 有 限 合 伙 人 ) ， 由 普通 合伙 人 负责 投资 。 
G 


看 门人 (gatekeeper) ”有 限 合伙 人 的 顾问 ， 致 力 于 私募 股权 基金 挑选 和 投资 委托 ( 见 该 条 目 ) 管理 。 


普通 合伙 人 (general partner) ”管理 基金 或 母 基 金 的 一 群 合伙 人 以 及 为 这 些 合伙 人 工作 的 工作 人 员 。 如 果 基 金 是 有 限 合 伙 ， 基 
金 的 管理 公司 就 是 普通 合伙 人 。 

商 誉 (goodwill) ” 指 在 特定 时 点 ， 一 项 资产 的 收购 价格 与 其 市 场 净值 之 间 的 差价 。 

成 长 型 资本 (growth capital) ”基金 提供 的 融资 ， 目 标 是 已 成 立 的 、 为 了 利用 增长 机 会 而 需要 更 多 资金 的 企业 。 

资产 保证 (guarantee of assets) ”这 个 条 款 通常 用 于 转移 一 家 给 定 企业 的 所 有 权时 (在 私募 股权 杠杆 收购 操作 中 ) ， 可 以 让 企 
业 的 买方 确保 企业 经 营 所 需 的 条 件 仍 属于 企业 所 有 。 但 是 该 条 款 不 会 涉及 公司 的 估 值 。 该 条 款 通 常 与 债务 保证 条 款 同时 出 现 。 


债务 保证 (guarantee of liabilities) 这 个 条 款 通常 用 于 转移 一 家 给 定 企 业 的 所 有 权时 (在 私募 股权 杠杆 收购 操作 中 ) ， 可 以 让 企 
业 的 买方 确保 企业 没有 隐藏 的 负债 (或 者 至 少 使 买方 将 来 不 会 为 企业 过 往 的 负债 的 财务 结果 负责 ) 。 但 是 该 条 款 不 会 涉及 公司 的 估 值 。 
该 条 款 通 常 与 债务 保证 条 款 同时 出 现 。 


H 


参与 型 / 非 参 与 型 投资 者 (hands on/hands off) ”根据 私 慕 股权 投资 者 在 管理 投资 组 合 公司 中 的 参与 度 ， 可 将 其 分 为 参与 型 或 非 
参与 型 投资 者 。 参 与 型 投资 者 一 般 会 担任 所 投 公司 的 非 执 行 董事 ， 非 参与 型 投资 者 在 所 投 公司 管理 中 的 参与 度 较 低 。 欧 洲 大 陆 法 对 于 私 
慕 股 权 投资 者 在 所 投 公司 中 的 参与 程度 有 限制 (严格 规定 不 介入 管理 行业 ) 。 


历史 成 本 (historical cost) ”公司 财务 报表 显示 的 资产 价值 ， 不 一 定 能 反映 出 这 些 资产 的 市 场 价值 。 


持 有 期 (holding period) 一 家 投资 组 合 公司 被 私募 股权 基金 持续 持 有 的 时 间 。 
最 低 收益 率 (hurdle rate) 。 见 “优先 收益 率 " 。 
| 
免责 (indemnification) — 在 合伙 期 间 ， 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 签订 协议 ， 对 其 间 发 生 的 计划 之 外 的 情况 提供 安全 、 保 护 和 /或 
补偿 。 
机 构 杠杆 收 购 (institutional Buy-Out, IBO) — 一 家 机 构 参与 的 杠杆 收购 。 
机 构 投 资 者 (institutional investor) ”诸如 投资 公司 、 保 险 集团 、 银 行 、 养 老 基金 、 捐 赠 基金 会 这 类 管理 着 大 量 资产 的 投资 者 ， 


通常 因 其 丰富 的 投资 经 验 而 获 利 。 在 许多 国家 ， 机 构 投资 者 和 小 投资 者 所 受到 的 证 券 交易 规则 的 保护 是 不 同 的 ， 因 为 机 构 投资 者 应 该 具 
备 更 深入 的 金融 知识 ， 能 够 更 好 地 保护 自己 。 


内 部 收益 率 (internal rate of return, IRR) ” 指 的 是 使 一 个 项 目 初始 投资 等 于 其 未 来 现金 流 的 贴现 率 。 也 就 是 说 ,使 一 个 项 目的 
资产 净值 等 于 零 的 贴现 率 ， 它 将 投资 的 年 化 收益 用 百分比 表示 。 计 算 时 会 考虑 投资 额 、 收 益 和 持续 时 间 的 影响 。 
被 投资 公司 (investee company) 见 “ 投 资 组 合 公 司 ”。 
BA (investor) W "REKA" . 
J 
J 型 曲线 (J-Curve) ”在 追踪 一 家 私募 股权 基金 从 基金 开始 运作 到 清算 期 间 的 现金 流 时 ， 可 以 得 到 类 似 ) 型 的 曲线 。 开 始 的 下 行走 
势 的 原因 是 从 初始 缴 付 的 资金 中 支付 了 管理 费 和 筹建 费 ， 但 还 未 实现 投资 盔 利 。 表 明基 金 开 始 时 表现 出 负 的 业绩 。 当 第 一 次 分 配 收 益 
时 ， 该 曲线 将 转变 方向 。3 到 5 年 之 后 ， 内 部 收益 率 将 给 投资 者 带 来 与 最 后 结果 近似 的 成 果 。 
K 
关键 人 条 款 (key-man clause/provision) ”是 有 限 合伙 协议 中 的 一 个 条 款 ， 规 定 了 某 些 基 金 经 理 人 必须 参与 基金 管理 ， 如 果 这 些 
基金 经 理 人 因 故 不 能 参与 ， 则 禁止 基金 进行 新 的 投资 ， 逐 步 收缩 直至 关闭 基金 。 
L 


领 投 方 (lead investor) ” 指 在 联合 投资 中 负责 确定 投资 和 设计 投资 结构 并 行使 监督 投资 的 主要 角色 的 投资 人 。 大 型 杠杆 收购 可 以 
包括 一 位 股权 领 投 方 和 一 名 债务 领 投 方 。 


保密 函 (letter ofconfidentiality) “” 见 “保密 协议 ”。 


IAA (letter ofintent, LOI) ”由 私 慕 股权 投资 人 发 出 的 函件 ， 表 明 有 兴趣 、 意 向 或 意愿 进行 交易 。 通 常 之 后 会 展开 对 全 面 协议 
的 协商 谈判 ， 但 是 该 函件 一 般 不 具有 法 律 约束 力 。 


加 杠杆 (leveraged Build-Up, LBU) ”对 一 家 控股 公司 提供 资金 以 便 先 收购 一 家 (平台 交易 ) 然后 再 收购 其 他 公司 的 操作 。 这 是 
某 些 行业 的 整合 手法 。 


外 来 管理 者 杠杆 收购 (leveraged Buy-In, LB) ”一 个 投资 者 或 一 组 投资 者 通过 杠杆 收购 ( 见 该 条 目 ) 为 企业 引入 新 管理 层 的 操 
fF. 


杠杆 收购 (leveraged Buy-Out, LBO) ”一 个 投资 者 或 一 组 投资 者 收购 一 家 企业 ， 使 用 特定 的 结构 (控股 公司 ) 和 大 量 的 借贷 资 
= (一 般 至 少 达 到 总 额 的 70%) 。 这 笔 并 购 负债 之 后 将 由 被 收购 企业 产生 的 现金 流 或 资产 出 售 进行 偿还 。 杜 杆 收购 一 般 通 过 所 谓 的 “ 垃 
圾 债券 ”进行 融资 。 通 常 目标 公司 的 资产 被 用 于 充当 收购 方 贷款 的 抵押 物 。 这 个 结构 也 可 以 被 企业 管理 层 用 于 获得 企业 的 控制 权 (管理 
层 杠 杆 收购 ) 。 


有 限 合 伙 人 (limited partner) ”通过 有 限 合伙 方式 投资 私募 股权 的 投资 人 ， 可 以 扩大 到 一 个 私 幕 股权 基金 (无 论 是 否 是 有 限 合伙 
制 ) 所 有 投资 人 。 有 限 合伙 人 负责 有 限 合伙 资金 的 投资 。 


有 限 合 伙 制 (limited partnership) ”是 被 大 多 数 私募 股权 投资 机 构 采 用 的 一 种 法 律 结构 。 有 限 合 伙 有 一 定 的 存续 期 限 ， 由 普通 
伙 人 (承担 无 限 责任 的 管理 公司 ) MEREKA (承担 有 限 责任 的 投资 者 ， 而 且 不 会 涉足 有 限 合伙 的 日 常 活动 ) 共同 协商 确定 。 普 通 
伙 人 根据 有 限 合伙 协议 中 规定 的 方针 管理 有 限 合伙 。 


有 限 合伙 协议 (limited partnership agreement, LPA) ”是 一 家 私 幕 股权 基金 的 规则 ， 定 义 了 其 角色 、 目 标 和 职责 。 有 限 合伙 
协议 总 结 了 有 限 合 伙 人 和 普通 合伙 人 协商 同意 的 在 基金 存续 期 内 的 所 有 法 律 要 素 、 费 用 和 结构 等 内 容 。 有 限 合伙 协议 还 规定 了 有 限 合伙 
人 之 间 、 普 通 合 伙 人 与 有 限 合伙 人 之 间 的 关系 。 


锁定 期 (lock-up period) ” 指 一 家 公司 的 股东 同意 不 使 用 出 售 其 持 有 上 市 公司 股份 的 权利 的 一 段 期 间 。 主 持 首次 公开 上 市 的 投资 
银行 通常 坚持 主要 股东 ( 持 有 股份 不 低 于 1%) 的 锁定 期 至 少 为 180 天 。 


LOI Ji "EXER" , 
M 


外 来 管理 团队 收购 (management Buy-In, MBI) ”在 公司 移交 中 ， 让 以 前 从 未 在 公司 中 工作 的 新 管理 层 获 得 控制 权 ， 新 管理 层 
不 必 有 相关 经 验 。 这 类 交易 通常 意味 着 新 的 管理 层 及 其 财务 后 盾 收 购 了 公司 的 一 部 分 。 


管理 层 收购 (management Buy-Out, MBO) ”公司 由 现时 的 所 有 者 转移 给 一 组 新 的 所 有 者 ， 现 时 的 管理 层 和 员工 在 其 中 担任 了 
积极 角色 。 在 大 型 杠杆 收购 中 ， 由 于 规模 太 大 ， 经 理 人 很 少 有 机 会 在 其 中 担任 次 要 角色 。 如 果 向 所 有 员工 开放 ， 则 变 成 员工 杠杆 收购 。 


管理 费 (management fees) ”投资 团队 因为 提供 服务 而 获得 的 财务 报酬 ， 通 常 由 基金 按 季度 支付 给 普通 合伙 人 (或 者 基金 的 管 


管理 团队 (management team) ”管理 企业 的 一 组 基金 经 理 ， 一 般 和 一 个 或 多 个 基金 签订 合同 ， 负 责 私募 股权 的 操作 。 
投资 委托 (mandate) ”有限 合伙 人 委托 看 门人 将 一 部 分 私募 股权 基金 根据 有 限 合伙 人 的 偏好 和 目标 做 出 投资 。 
市 场 价值 (market value) ”资产 在 当前 价格 下 重新 评估 所 得 的 价值 。 


夹层 贷款 (mezzanine debt) ” 指 介 于 普通 股 和 高 等 级 债 之 间 的 各 种 形式 的 金融 工具 。 近 来 更 多 地 指向 不 同形 式 的 次 级 债 。 次 级 
债 的 概念 根据 不 同 国家 的 司法 管辖 地 而 不 同 。 夹 层 贷款 的 形式 与 高 级 夹层 贷款 不 同一 一 意味 着 具有 比 高 低 贷 款 利率 更 高 的 息 率 ， 较 低级 
的 夹层 贷款 包含 转换 为 股份 的 权利 ， 但 不 定期 支付 利息 。 


辅导 (mentoring) ”投资 者 指导 企业 管理 层 实现 预定 目标 ， 例 如 销售 、 现 金 头寸 和 (如 适用 ) 贷款 清偿 的 过 程 。 辅 导 方法 包括 参 
加 董事 会 、 定 期 汇报 和 会 议 。 这 些 方法 应 该 让 投资 人 提供 早期 发 现 问题 和 快速 采取 纠正 措施 。 辅 导 可 以 让 管理 层 从 投资 人 那里 获得 新 想 
法 、 合 同和 帮助 。 

投资 收益 比率 (multiple) ” 指 实现 投资 所 获取 的 收益 与 投资 金额 之 比 。 

N 

NDA 见 “ 保 密 协议 ”。 

净 现金 流 (net cash flows) ” 指 企业 在 一 段 时 间 内 的 进出 的 现金 流 之 差 。 在 杠杆 收购 的 操作 中 ， 现 金 流 是 比 评估 企业 向 贷款 方 还 
债 能 力 更 好 的 指标 。 


净 现 值 (net present value) ”投资 的 未 来 现金 流 的 实际 价值 减 去 初始 投资 。 在 理论 上 ， 如 果 资 产 价值 的 净值 是 正 值 ， 应 进行 这 项 
投资 。 


非 过 失 分 手 条 款 (no fault divorce clause) “有 限 合伙 协议 的 条 款 ， 人 允许 有 限 合伙 人 更 换 普 通 合 伙 人 ， 即 便 后 者 在 管理 基金 时 并 


保密 协议 (non-disclosure agreement, NDA, tBER7SURZZES) ”两 个 经 济 代理 人 之 间 有 法 律 约束 力 的 文件 ， 双 方 同意 不 披露 或 
者 防止 泄露 有 关 信 息 和 保守 秘密 。 该 文件 通常 由 潜在 的 被 投资 公司 和 一 家 风险 投资 /成 长 基金 之 间 签 署 ， 或 者 是 在 一 家 企业 的 所 有 人 与 
一 个 杠杆 收购 基金 之 间 签 署 。 


O 


成 本 (operational costs) ”运营 一 个 私 莫 股权 基金 的 成 本 ， 例 如 审计 、 会 计 、 公 平 意见 和 其 他 管理 费 中 不 包括 的 支出 ， 主 要 


运营 
管 费 和 终止 交易 的 费用 。 


是 托 


所 有 者 杠杆 收购 (owner Buy-Out，OBO) ”由 企业 现时 所 有 者 操作 的 杠杆 收购 ， 目 的 是 获得 全 面 控制 (共同 所 有 者 退出 ) ， 或 
者 准备 将 所 有 权 转 给 同业 。 


已 缴 资本 (Paid-In) ” 见 “ 催 缴 资 本 金 ”。 


合伙 人 (partner) ” 指 一 家 管理 公司 的 合伙 人 /基金 的 普通 合伙 人 ， 承 担 该 管理 公司 /普通 合伙 人 的 负债 的 无 限 责 任 ， 并 有 权 参 与 
基金 或 管理 公司 的 管理 。 


募集 代理 人 (placement agent) ”为 想 募集 私募 股权 基金 的 普通 合伙 人 提供 支持 和 专业 服务 的 中 介 结 构 。 其 服务 可 能 受到 监管 
(或 者 甚至 在 某 些 地 区 是 被 禁止 的 ) 。 


投资 组 合 公 司 (portfolio company， 也 称 为 被 投资 公司 ) ”一 家 基金 直接 投资 的 企业 或 实体 。 
投 后 估 值 (post-money value) ”在 最 近 一 轮 融 资 后 的 企业 估 值 。 这 个 价值 由 总 股份 数 乘 以 最 近 一 轮 融 资 后 的 每 股价 格 得 出 。 


优先 购买 权 (pre-emption right) ”股东 有 权 在 发 新 股 时 通过 按 比 例 买 入 股份 而 保持 一 定 比 例 的 所 有 权 。 在 向 现 有 股东 出 售 股 份 
的 情况 下 ， 在 公开 向 第 三 方 出 售 之 前 ， 现 有 股东 也 可 以 同样 操作 。 


投 前 价值 (pre-money value) ”在 资本 注入 之 前 的 企业 价值 。 


优先 收益 率 (preferred return rate) ” 指 私募 股权 基金 的 有 限 合 伙 人 可 以 接受 的 最 低 水 平 的 回报 率 ， 通 常设 定 为 所 投入 资金 的 
6%~8% (每 年 ) 。 这 笔 收益 应 该 在 普通 合伙 人 获得 分 成 收益 之 前 支付 给 有 限 合 伙 人 。 


优先 股 (preferred shares) ”与 普通 股 不 同 ， 它 是 包含 特定 权利 的 一 类 股份 ， 例 如 可 以 按照 一 定 的 投资 倍数 拥有 优先 购买 权 。 
执行 合伙 人 (principal) ”普通 合伙 人 中 的 关键 管理 人 员 ， 可 以 代表 普通 合伙 人 要 求 获得 一 定 的 收益 分 成 。 


私募 投资 上 市 股份 (private investment in public equities, PIPE) ”可 以 用 与 公开 价格 相 比 有 一 定 折扣 的 价格 获得 上 市 公司 的 
股份 。 此 类 股份 的 持 有 人 可 以 持 有 一 段 最 短 的 时 间作 为 补偿 。 


私募 备忘录 (private placement memorandum) ” 即 用 于 总 结 即将 创办 之 私 莫 股权 基金 的 招股 说 明 书 。 这 份 交 易 档 案 明显 包含 
一 份 执行 总 结 、 一 份 详细 版 的 投资 战略 、 一 份 关于 基金 经 理 必 备 业 务 能 力 的 描述 、 一 份 跟踪 日 志 (如 有 ) 、 它 的 差异 化 因子 ， 以 及 基金 
的 核心 条 款 。 
审慎 比率 (prudential ratio) ”是 一 个 监管 比率 ， 规 定 了 银行 必须 持 有 的 资本 金 数额 以 覆盖 其 风险 承诺 。 
Q 
四 分 位 (quartile) ”将 样本 分 为 四 份 。 所 以 ，40 个 基金 中 的 前 10 个 基金 就 是 第 一 个 四 分 位 。 


准 股权 (quasi-equity) ” 指 股东 贷款 、 有 限 股 等 工具 。 这 些 工具 没有 抵押 物 提供 担保 ， 退 出 时 可 以 转换 。 
R 


资本 重 整 (recapitalization) ”改变 一 项 杠杆 收购 的 初始 融资 结构 ， 重 新 规划 债务 清偿 或 因为 没有 充足 的 收益 偿还 并 购 贷款 或 因为 
需要 做 进一步 投资 而 进行 资本 化 。 另 外 ， 资 本 重 整 可 以 让 初始 投资 人 退出 一 个 成 功 的 杠杆 收购 ， 以 便 让 管理 团队 能 够 在 不 进行 |PO 或 出 


售 的 情况 下 继续 经 营 。 
保证 (representations) “” 见 “资产 保证 ”。 


重 置 资本 (replacement capital) ”由 基金 提供 的 融资 收购 一 个 或 多 个 股东 的 股份 。 这 种 方式 可 以 让 家 族 生意 的 股东 卖 掉 手中 的 
股份 而 不 一 定 失去 控制 权 。 


余 值 与 已 缴 资本 之 比 (residual value to paid-in，RVPI) ”基金 净 资产 值 ( 余 值 ) 与 已 缴 付 给 基金 的 总 资本 (已 缴 资 本 ) 的 比 


# 


融资 轮 (round of financing) 。 是 对 风险 资本 支持 (或 商业 天 使 支持 ) 的 企业 增加 资本 金 的 操作 ， 通 常 是 为 了 支持 其 下 阶段 的 发 
展 ， 称 为 A 轮 、B 轮 、C 轮 .…. 直 到 公司 能 够 便利。 由 于 增长 资本 不 按照 阶段 进行 投资 ， 因 此 也 没有 融资 轮 的 说 法 ， 
RVP! 见 “ 余 值 与 已 缴 资本 之 比 ” 。 
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二 级 市 场 买 进 (secondary buy-out/buy-in) ”是 一 种 投资 退出 途径 ， 初 始 专业 投资 者 通过 将 投 ? 


部 分 投资 收益 。 
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二 级 市 场 投资 (secondary investing) — 指 投资 退出 前 的 资产 。 可 以 是 一 家 基金 收购 一 家 公司 的 现 有 股份 直接 二 级 市 场 投 
资 ) ; 或 一 家 有 限 合伙 机 构 收购 一 家 私募 股权 基金 所 持 有 的 投资 份额 (基金 二 级 市 场 投资 ) 。 直 接 二 级 市 场 投资 中 还 有 一 种 直接 基本 投 
资 ， 指 操作 中 不 会 创设 新 的 工具 (不 会 像 直接 VC 二 级 市 场 投资 那样 出 现 新 股票 ) 。 

种 子 期 投资 (Seed investing) 。 起 步 资金 ， 用 于 证 实 一 个 概念 ， 然 后 逐步 由 其 发 展 出 产品 原型 或 服务 ， 并 启动 市 场 调研 。 
高 等 级 债 (Senior debt) ”用 于 杠杆 收购 一 家 公司 的 贷款 ， 其 收益 来 自 公司 违约 后 重组 失败 时 的 优先 受 偿 权 。 
基金 筹办 费 (Setup costs) 。 私募 基金 设立 时 发 生 的 成 本 ， 通 常 包括 律师 费 、 募 集 代理 费 和 与 启动 工作 相关 的 其 他 成 本 。 


股东 间 协 议 (Shareholders’ agreement) ”一 家 公司 的 股东 间 协 议 ， 规 定 了 他 们 的 权利 和 义务 。 该 协议 还 特别 规定 了 在 大 股东 
采取 行动 时 不 会 对 少数 股东 的 权益 造成 不 利 影响 。 


风险 投资 协会 (SICAR, Societe d' Investissement en Capital Risque) ”卢森堡 的 一 种 投资 载体 ， 致 力 于 私募 股权 投资 ， 将 一 
家 基金 和 一 家 基金 管理 公司 组 合 在 一 起 。 风 险 投资 协会 发 放 红 利 。 


桌 底 协议 (side letter) ”由 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 在 有 限 合伙 协议 之 外 签订 的 协议 。 

特别 投资 基金 (specialized investment fund, SIF) ”卢森堡 投资 基金 ， 专 门 进行 私 莫 股权 投资 ， 会 分 发 投资 利润 。 
偿 债 能 力 比率 (solvency ratio) ” 是 一 个 监管 比率 ， 定 义 了 一 家 保险 公司 必须 持 有 的 资本 金 ， 以 覆 羡 其 风险 承诺 。 

专项 基金 (specialized fund) ”一 种 私募 股权 投资 策略 ， 用 于 打造 一 系列 专门 面向 特定 行业 或 某 些 地 区 的 投资 组 合 公司 。 


拆 分 (spin off) ”一 个 集团 分 离 出 一 个 业务 单元 ， 但 仍 保持 在 这 家 公司 里 的 控股 权 。 这 种 情况 发 生 在 存在 强大 的 商业 关系 和 /或 之 
前 的 业务 单元 研发 出 了 让 集团 产生 兴趣 的 新 产品 之 时 。 


初创 企业 (start-up) ”企业 发 展 的 一 个 阶段 ， 开 发 自己 的 产品 或 服务 ， 达 到 原型 阶段 并 开始 营销 产品 或 服务 。 这 类 企业 通常 只 成 


立 或 运营 了 一 小 段 时 间 (一 年 或 更 短 ) ， 通 常 已 经 聘用 了 关键 的 经 理 人 ， 设 计 了 商业 计划 并 且 吸 引 到 了 一 些 种子 融 资 。 


AÍ (syndicate/syndication) ”是 指 一 种 为 企业 提供 融资 的 方式 ， 目 的 是 将 风险 在 多 个 投资 者 之 间 分 挫 。 在 大 型 杠杆 收购 项 目 
， 不 同形 式 的 融资 工具 (股权 或 债权 ) 可 以 有 多 个 辛 迪 加 。 


RU 


" 
条 款 书 (term sheet) ”包括 投资 者 提出 的 持 有 公司 权益 的 一 些 主要 条 件 。 
条 款 和 条 件 (terms and conditions) ” 指 对 有 限 合 伙 人 权利 和 普通 合伙 人 责任 的 说 明 。 


代理 理论 (theory of agency) ”有 关 所 有 者 及 其 代理 人 间 题 的 一 个 经 济 理论 分 支 。 当 所 有 者 付 钱 给 代理 人 让 其 代替 所 有 者 做 决策 
时 ， 存 在 于 两 者 间 的 代理 关系 。 合 同 在 确保 代理 人 以 所 有 者 最 高 利益 为 目标 采取 行动 方面 起 到 了 重要 作用 。 代 理 成 本 显示 了 合同 代价 高 
昂 且 不 易 执行 的 事实 ， 其 中 包括 结构 成 本 、 管 理 成 本 以 及 在 代理 人 与 不 同 利益 方 之 间 存 在 多 个 合同 的 情形 。 


收入 增长 (top-line growth) ”一 家 公司 的 营业 收入 增长 。 
总 预期 价值 与 已 缴 资本 之 比 (total value to paid-in) — 见 TVPI。 


过 往 记录 (track record) ”一 家 私 慕 股权 基金 管理 公司 的 过 往 业 绩 ， 其 中 主要 包括 投资 获 益 倍数 (TVPI) 和 内 部 回报 率 
(IRR) 。 


股权 和 债权 (tranche of equity or debt) ”定义 了 证 券 持 有 人 被 偿付 的 优先 顺序 。 一 家 企业 的 资本 结构 可 能 既 有 一 些 债权 类 证 
券 ， 也 有 股权 类 证 券 。 


重 振 资本 (turn-around capital) ” 指 基 金 提供 给 问题 企业 的 融资 ， 因 为 改变 了 财务 结构 、 资 本 、 管 理 层 和 /或 产品 或 服务 ， 可 以 
让 企业 经 营 出 现 转 机 。 


总 价值 与 已 缴 资本 之 比 (total value to paid-in, TVPI) — 指 某 个 私募 股权 基金 的 投资 组 合 总 价值 ( 即 已 分 配 收益 加 上 组 合资 产 兆 
B) 与 已 催 缴 的 资本 金 (已 缴 资本 ) 的 比值 。 


(HBH (valuation date) ”对 一 项 投资 进行 估 值 的 日 期 。 


风险 资本 (venture capital) ”以 新 兴业 务 特别 是 具有 强劲 增长 潜力 的 初创 企业 为 主要 对 象 的 基金 提供 的 融资 。 风 险 资 本 投资 者 在 
提供 资金 的 同时 ， 也 提供 技术 和 其 他 的 经 验 。 


风险 投资 信托 (venture capital trust, VCT) ”是 一 种 英国 的 投资 载体 ， 可 以 让 个 人 投资 者 参与 到 风险 资本 投资 中 来 。 这 个 载体 
在 随后 上 市 时 ， 对 于 该 载体 的 出 资 将 获得 税收 优惠 。 


风险 租赁 (venture leasing) ”与 技术 型 初创 企业 的 设备 或 其 他 固定 资产 租赁 有 关联 的 私募 股权 投资 。 与 传统 租赁 合同 (通常 不 会 
提供 给 初创 企业 ) 相 比 ， 风 险 租赁 意味 着 要 对 承担 风险 的 出 租 方 提供 一 些 准 权益 条 件 。 


兄 现 (收益 分 成 ) ”将 收益 分 成 发 放 给 普通 合伙 人 的 程序 。 可 以 即时 发 放 ， 也 可 以 陆续 发 放 。 

基金 成 立 年 份 (vintage year) ”建立 基金 和 第 一 次 众 缴 资金 的 年 份 。 也 是 同一 年 创立 的 基金 的 参考 点 。 
W 

保证 条 款 (warranties) “” 见 “负债 保证 ”。 


现金 流 分 配 (waterfall distribution) ”私募 股权 基金 将 产生 的 现金 根据 优先 顺序 (例如 返还 有 限 合伙 人 和 普通 合伙 人 初始 承诺 资 
金 ， 然 后 是 分 配 最 低 保证 收益 ， 最 后 是 追 补 部 分 以 及 利润 和 分 成 收益 ) 分 配给 相关 各 方 的 机 制 。 


减 记 (write down) ”一 种 财务 会 计 和 报告 做 法 ， 用 以 反映 被 投资 企业 资产 减 值 情况 。 


冲销 (write-off) ”将 资产 或 被 投资 企业 的 价值 变 成 零 的 处 理 方式 。 


作者 简介 


丁 瑞 尔 . 德 马里 亚 是 Pilot Fish 基 金 的 普通 合伙 人 兼 总 裁 ， 这 是 一 组 为 家 族 财富 办 公 室 和 高 净值 个 人 提供 私募 股权 投资 机 会 的 基金 。 
2009~2012 年 ， 他 与 人 合作 共同 设立 了 一 家 苏黎世 财富 和 投资 管理 公司 一 一 Tiare 投 资 管理 公司 ， 担 任 首席 投资 官 。 在 此 之 前 ， 他 曾 设 
立 了 一 个 聚焦 环境 主题 的 多 重 战略 母 基 金 。 他 也 曾 担 任 一 家 苏黎世 私募 股权 母 基金 的 经 理 ， 参 与 了 开发 法 国 市 场 ， 并 评估 美国 、 欧 洲 和 
中 东 地 区 的 私 莫 股权 基金 。 作 为 法 国 一 家 保险 集团 (E339) 的 一 名 投资 组 合 经 理 ， 他 管理 了 27 个 组 合 ， 总 值 6000 万 欧元 的 私募 股权 基 
金 和 母 基金 。 作 为 Externall (E332) 公司 的 发 展 部 主管 ， 他 曾经 手 4 个 资产 收购 项 目 并 负责 其 债务 融资 。 他 初 入 行 时 ， 服 务 于 一 家 同时 
从 事 创 投 和 母 基金 业务 的 机 构 (| 旧金山、 巴黎 ) 。 


作为 法 国 公 民 ， 西 瑞 尔 : 德 马里 亚 从 政治 研究 学 院 (HEB) 获得 了 政治 学 学 士 学 位 、 金 融 与 地 缘 政 治 专业 硕士 学 位 (巴黎) 、 欧 洲 商 
法 硕士 学 位 (巴黎 ) 和 HEC (巴黎 ) 的 文 任 。 他 是 Sankt-Gallen 大 学 博士 学 位 候选 人 。 


作为 EDHEC (尼斯 、 里 尔 、 伦 敦 ) 、ESCP 欧 洲 分 部 (伦敦 ) 、EADA (巴塞 罗 那 ) Fipecafi (SRF) . USP (圣保罗 ) 、 
ESCE (巴黎 ) 和 IFP 商 学 院 (巴黎 ) 的 副教授 ， 他 讲授 私募 股权 、 杠 杆 收购 和 国际 金融 课程 。 作 为 专家 ， 他 经 常 与 SECA、SFAF、 
AFIC、RiskMathics (墨西哥 、 巴 拿 马 、 哥 伦比 亚 、 秘 鲁 和 智利 ) 合作 。 他 是 以 下 四 部 著作 的 作者 。 


《可 持续 发 展 与 金融 》 (Déeveloppement Durable et Finance) ; 法 文 版 ，Maxima，2003; 


> (ALFA SI) (Introduction au Private Equity) ; 法 文 版 ，Revue Banque Editeur，2006 初 版 ，2008 第 2 版 ，2009 第 3 版 ，2012 第 
4 版 ，AFIC 前 主席 、Astorg 合 伙 机 构 执 行 合伙 人 Xavier Moreno 为 此 书 撰写 了 前 言 。 


《职业 : 天 使 投资 一 成 为 天 使 投资 人 的 应 知事 项 》 (Profession: Business Angel-Devenir un Investisseur Providentiel Avert) ; 
与 M.Fournier 合 著 ， 法 文 版 ，Revue Banque Editeur, 2008; HiClaude Bébéar (ARxa 董 事 会 主席 ， 智 库 Institut-Montaigne 主 席 ) EJF; 


《市 场 、 参 与 者 与 瑞士 私募 股权 现状 》 (Le 2 les Acteurs et la Performancedu Private Equity Suisse) ; 5 
M.Pedergnana (SECA, 2009; 2012 第 2 版 ) 4 由 Patrick Aebischer (洛桑 联邦 技术 学 院 院 长 ) 作 序 。 


他 经 常用 四 种 语言 撰写 文章 ， 并 更 新 在 网 页 上 : www.360journal.com/CD/IndexCD.php, HAH 
fish.eu， 联 系 电 话 : +41798138649 
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